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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den volistandigen Disclaimer
auf den folgenden Seiten aufmerksam durch,
BEVOR Sie mit der Lektiire dieser Swiss Re-
source Capital Publikation beginnen. Durch
Nutzung dieser Swiss Resource Capital Publi-
kation erklaren Sie, dass Sie den folgenden Di-
sclaimer allumfassend verstanden haben und
dass Sie mit dem folgenden Disclaimer allum-
fassend einverstanden sind. Sollte mindestens
einer dieser Punkte nicht zutreffen, so ist die
Lektiire und Nutzung dieser Publikation nicht
gestattet.

Wir weisen auf Folgendes hin:

Die Swiss Resource Capital AG sowie die Auto-
ren der Swiss Resource Capital AG halten ak-
tuell direkt und/oder indirekt Aktien an folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Werten
oder beabsichtigen dies zu tun: IsoEnergy, La-
ramide Resources, Premier American Urani-
um, Purepoint Uranium, Skyharbour Resour-
ces, Uranium Energy, Uranium Royalty, Zuri-In-
vest.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die je-
weiligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG kdnnen jederzeit
Long- oder Shortpositionen in den beschriebe-
nen Wertpapieren und Optionen, Futures und
anderen Derivaten, die auf diesen Wertpapie-
ren basieren, halten. Weiterhin behalten sich
die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG das Recht vor, zu
jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und Optio-
nen, Futures und andere Derivate, die auf die-
sen Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu
verkaufen. Hierdurch besteht die Mdglichkeit
eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Unter-
nehmen IR-Beratungsvertrdge geschlossen:
IsoEnergy, Premier American Uranium, Urani-
um Energy, Uranium Royalty. Hierdurch besteht
die Méglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von fol-
genden, in dieser Publikation erwahnten Wer-
ten mit einer Aufwandsentschadigung ent-
lohnt: IsoEnergy, Laramide Resources, Pre-
mier American Uranium, Purepoint Uranium,
Skyharbour Resources, Uranium Energy, Ura-
nium Royalty, Zuri-Invest. Alle genannten Wer-
te treten daher als Sponsor dieser Publikation
auf. Hierdurch besteht die Mdglichkeit eines
Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung
Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
WpHG (Deutschland) bzw. des BérseG (Oster-
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reich) sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei samtlichen Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG (dazu zah-
len im Folgenden stets auch alle Publikationen, die
auf der Webseite www.resource-capital.ch sowie
allen Unterwebseiten (wie zum Beispiel www.re-
source-capital.ch/de) verbreitet werden sowie die
Webseite www.resource-capital.ch selbst und de-
ren Unterwebseiten) handelt es sich ausdriicklich
weder um Finanzanalysen, noch sind diese einer
professionellen Finanzanalyse gleichzusetzen.
Stattdessen dienen samtliche Publikationen der
Swiss Resource Capital AG ausschlieBlich der In-
formation und stellen ausdriicklich keine Han-
delsempfehlung hinsichtlich des Kaufs oder Ver-
kaufs von Wertpapieren dar. Samtliche Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG geben
lediglich die Meinung des jeweiligen Autors wie-
der. Sie sind weder explizit noch implizit als Zusi-
cherung einer bestimmten Kursentwicklung der
genannten Finanzinstrumente oder als Handlungs-
aufforderung zu verstehen. Jedes Investment in
Wertpapiere, die in Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG erwahnt werden, birgt Risiken,
die zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals und
- je nach Art des Investments — sogar zu dartber
hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten, filhren kdnnen. Allgemein sollten
Kauf- bzw. Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz
stets limitiert werden.

Dies gilt insbesondere fiir in samtlichen Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG behandelte
Nebenwerte aus dem Small- und Micro-Cap-Be-
reich und dabei vor allem fir Explorations-Unter-
nehmen und Rohstoff-Unternehmen, die sich aus-
schlieBlich fur spekulative und risikobewusste An-
leger eignen, aber auch fur alle anderen
Wertpapiere. Jeder Borsenteilnehmer handelt
stets auf eigenes Risiko. Die in sémtlichen Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG bereitge-
stellten Informationen ersetzen keine auf die indivi-
duellen Bedurfnisse ausgerichtete fachkundige
Anlageberatung. Trotz sorgfaltiger Recherche
Ubernimmt weder der jeweilige Autor noch die
Swiss Resource Capital AG weder eine Gewahr
noch eine Haftung fir die Aktualitat, Korrektheit,
Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessen-
heit oder Qualitat der bereitgestellten Informatio-
nen. Fir Vermdgensschéden, die aus Investitionen
in Wertpapieren resultieren, fur die in samtlichen
Publikationen der Swiss Resource Capital AG In-
formationen bereitgestellt wurden, wird weder von
Seiten der Swiss Resource Capital AG noch vom
jeweiligen Autor weder ausdricklich noch still-
schweigend eine Haftung Gbernommen.

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Ri-
siken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche
oder sonstige Verdnderungen kann es zu erhebli-
chen Kursverlusten, im auBersten und schlimms-
ten Fall sogar zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals und - je nach Art des Investments — sogar
zu dartiber hinausgehenden Verpflichtungen,
bspw. Nachschusspflichten kommen. Insbeson-
dere Investments in (auslédndische) Nebenwerte
sowie Small- und Micro-Cap-Werte und dabei vor

allem in Explorations-Unternehmen und Roh-
stoff-Unternehmen generell, sind mit einem Uber-
durchschnittlich hohen Risiko verbunden. So
zeichnet sich dieses Marktsegment durch eine
besonders groBe Volatilitdt aus und birgt die Ge-
fahr eines Totalverlustes des investierten Kapitals
und - je nach Art des Investments — dartber hin-
ausgehender Verpflichtungen, bspw. Nachschuss-
pflichten. Weiterhin sind Small- und Micro-Caps
oft auBerst markteng, weswegen jede Order streng
limitiert werden sollte und aufgrund einer haufig
besseren Kursstellung an der jeweiligen Heimat-
boérse agiert werden sollte. Eine Investition in Wert-
papiere mit geringer Liquiditat und niedriger Bor-
senkapitalisierung ist daher héchst spekulativ und
stellt ein sehr hohes Risiko, im auBersten und
schlimmsten Fall sogar bis zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals und - je nach Art des Inves-
tments — sogar bis zu darliber hinausgehenden
Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflichten, dar.
Engagements in den Publikationen der, in sémtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital
AG vorgestellten Aktien und Produkte bergen zu-
dem teilweise Wahrungsrisiken. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten gerade bei Small- und
Micro-Cap-Werten und bei niedrig kapitalisierten
Werten sowie bei Derivaten und Hebelprodukten
nur so viel betragen, dass auch bei einem mdgli-
chen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert
verlieren kann.

Samtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG dienen ausschlieBlich Informations-
zwecken. Samtliche Informationen und Daten in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG stammen aus Quellen, die die Swiss Re-
source Capital AG sowie die jeweiligen Autoren
zum Zeitpunkt der Erstellung fiir zuverlassig und
vertrauenswiirdig halten. Die Swiss Resource Ca-
pital AG und alle von ihr zur Erstellung séamtlicher
verdffentlichter Inhalte beschéftigten oder beauf-
tragten Personen haben die gréBtmdgliche Sorg-
falt darauf verwandt, sicherzustellen, dass die ver-
wendeten und zugrunde liegenden Daten und Tat-
sachen vollstdndig und zutreffend sowie die
herangezogenen Einschatzungen und aufgestell-
ten Prognosen realistisch sind. Daher ist die Haf-
tung fir Vermdgensschaden, die aus der Heran-
ziehung der Ausfuhrungen fur die eigene Anlage-
entscheidung méglicherweise resultieren kdnnen,
kategorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten Informationen geben
lediglich einen Einblick in die Meinung der jeweili-
gen Autoren bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publi-
kationserstellung wieder. Weder die Swiss Re-
source Capital AG noch die jeweiligen Autoren
kénnen deshalb fur daraus entstehende Vermé-
gensschéaden haftbar gemacht werden. Alle Anga-
ben sind ohne Gewahr. Sowohl die Swiss Resour-
ce Capital AG als auch die jeweiligen Autoren ver-
sichern aber, dass sie sich stets nur derer Quellen
bedienen, die sowohl die Swiss Resource Capital
AG als auch die jeweiligen Autoren zum Zeitpunkt
der Erstellung fur zuverlassig und vertrauenswuir-
dig erachten. Obwohl die in sdmtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG enthaltenen

Wertungen und Aussagen mit der angemessenen
Sorgfalt erstellt wurden, Ubernehmen weder die
Swiss Resource Capital AG noch die jeweiligen
Autoren jedwede Verantwortung oder Haftung fur
die Aktualitét, Korrektheit, Fehler, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat der
dargestellten Sachverhalte, fur Versdumnisse oder
fur falsche Angaben. Dies gilt ebenso fir alle in In-
terviews oder Videos geduBerten Darstellungen,
Zahlen, Planungen und Beurteilungen sowie alle
weiteren Aussagen.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren haben keine Aktualisierungspflicht.
Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren weisen explizit darauf hin, dass Ver-
anderungen in den verwendeten und zugrunde
gelegten Daten und Tatsachen bzw. in den heran-
gezogenen Einschatzungen einen Einfluss auf die
prognostizierte Kursentwicklung oder auf die Ge-
samteinschétzung des besprochenen Wertpapiers
haben kénnen. Die Aussagen und Meinungen der
Swiss Resource Capital AG bzw. des jeweiligen
Autors stellen keine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf eines Wertpapiers dar.

Weder durch den Bezug noch durch die Nut-
zung jedweder Publikation der Swiss Resource
Capital AG, noch durch darin ausgesprochene
Empfehlungen oder wiedergegebene Meinungen
kommt ein Anlageberatungs- oder Anlagevermitt-
lungsvertrag zwischen der Swiss Resource Capital
AG bzw. dem jeweiligen Autor und dem Bezieher
dieser Publikation zustande.

Investitionen in Wertpapiere mit geringer Han-
delsliquiditat sowie niedriger Bdrsenkapitalisie-
rung sind hochst spekulativ und stellen ein sehr
hohes Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Cha-
rakters dargestellter Unternehmen, deren Wertpa-
piere oder sonstiger Finanzprodukte, ist es durch-
aus mdglich, dass bei Investitionen Kapitalminde-
rungen bis hin zum Totalverlust und - je nach Art
des Investments — sogar zu dartiber hinausgehen-
den Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflichten
eintreten kénnen. Jedwede Investition in Options-
scheine, Hebelzertifikate oder sonstige Finanzpro-
dukte ist sogar mit auBerst groBen Risiken behaf-
tet. Aufgrund von politischen, wirtschaftlichen
oder sonstigen Veréanderungen kann es zu erhebli-
chen Kursverlusten, im schlimmsten Fall zum To-
talverlust des eingesetzten Kapitals oder — je nach
Art des Investments — sogar zu dartber hinausge-
henden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, kommen. Jeglicher Haftungsanspruch, auch
fur auslandische Aktienempfehlungen, Derivate
und Fondsempfehlungen wird daher von Seiten
der Swiss Resource Capital AG und den jeweiligen
Autoren grundsatzlich ausgeschlossen. Zwischen
dem Leser bzw. Abonnenten und den Autoren bzw.
der Swiss Resource Capital AG kommt durch den
Bezug einer Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG kein Beratungsvertrag zustande, da sich
samtliche darin enthaltenen Informationen ledig-
lich auf das jeweilige Unternehmen, nicht aber auf
die Anlageentscheidung, beziehen. Publikationen
der Swiss Resource Capital AG stellen weder di-
rekt noch indirekt ein Kauf- oder Verkaufsangebot
fur das/die behandelte(n) Wertpapier(e) noch eine

Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren generell dar. Eine Anlageentscheidung hin-
sichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf
der Grundlage jeglicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG erfolgen.

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
dirfen nicht — auch nicht teilweise — als Grundlage
far einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch
immer, dienen oder in einem solchen Zusammen-
hang als verlasslich herangezogen werden. Die
Swiss Resource Capital AG ist nicht verantwortlich
fur Konsequenzen, speziell fur Verluste, welche
durch die Verwendung oder die Unterlassung der
Verwendung aus den in den Verdffentlichungen
enthaltenen Ansichten und Rickschlisse folgen
bzw. folgen kénnten. Die Swiss Resource Capital
AG bzw. die jeweiligen Autoren Gbernehmen keine
Garantie dafir, dass erwartete Gewinne oder ge-
nannte Kursziele erreicht werden.

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu Uberprifen. Eine Anlage
in die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den
jeweiligen Autoren vorgestellten, teilweise hoch-
spekulativen Aktien und Finanz-Produkte sollte
nicht vorgenommen werden, ohne vorher die neu-
esten Bilanzen und Vermdgensberichte des Unter-
nehmens bei der Securities and Exchange Comis-
sion (SEC) (=US-Borsenaufsichtsamt) unter der
Adresse www.sec.gov oder anderweitigen Auf-
sichtsbehérden zu lesen und anderweitige Unter-
nehmenseinschatzungen durchzufiihren. Weder
die Swiss Resource Capital AG, noch die jeweili-
gen Autoren Ubernehmen jedwede Garantie dafir,
dass der erwartete Gewinn oder die genannten
Kursziele erreicht werden. Weder die Swiss Re-
source Capital AG noch die jeweiligen Autoren
sind professionelle Investitions- oder Vermdgens-
berater. Der Leser sollte sich daher dringend vor
jeder Anlageentscheidung (z.B. durch die Haus-
bank oder einen Berater des Vertrauens) weiterge-
hend beraten lassen. Um Risiken abzufedern, soll-
ten Kapitalanleger ihr Vermdgen grundsétzlich
breit streuen.

Zudem begriBt und unterstutzt die Swiss Re-
source Capital AG die journalistischen Verhaltens-
grundsétze und Empfehlungen des Deutschen
Presserates zur Wirtschafts— und Finanzmarktbe-
richterstattung und wird im Rahmen ihrer Auf-
sichtspflicht darauf achten, dass diese von den
Mitarbeitern, Autoren und Redakteuren beachtet
werden.

Vorausschauende Informationen

Informationen und Statements in s@mtlichen
Publikationen der Swiss Resource Capital AG, ins-
besondere in (Ubersetzten) Pressemitteilungen,
die keine historischen Fakten sind, sind sogenann-
te ,forward-looking Information“ (vorausschauen-
de Informationen) im Sinne der giiltigen Wertpa-
piergesetze. Sie enthalten Risiken und Unsicher-
heiten, aber nicht auf gegenwartige Erwartungen
des jeweils betreffenden Unternehmens, der je-
weils betreffenden Aktie oder des jeweiligen Wert-
papiers beschrankt, Absichten, Plane und Ansich-
ten. Vorausschauende Informationen kdnnen oft

Worte wie z. B. ,erwarten”, ,glauben®, ,anneh-
men*, ,Ziel, ,Plan“ ,Zielsetzung®, ,beabsichti-
gen*, ,schatzen®, ,kénnen®, ,sollen®, ,durfen” und
~werden“ oder die Negativformen dieser Ausdri-
cke oder dhnliche Worte, die zukunftige Ergebnis-
se oder Erwartungen, Vorstellungen, Plane, Ziel-
setzungen, Absichten oder Statements zukinfti-
ger Ereignisse oder Leistungen andeuten,
enthalten. Beispiele fiir vorausschauende Informa-
tionen in sédmtlichen Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG schlieBen ein: Produktionsricht-
linien, Schatzungen zukilnftiger/anvisierter Pro-
duktionsraten sowie Plane und Zeitvorgaben
hinsichtlich weiterer Explorations- und Bohr- so-
wie Entwicklungsarbeiten. Diese vorausschauen-
den Informationen basieren zum Teil auf Annah-
men und Faktoren, die sich andern oder sich als
falsch herausstellen kénnten und demzufolge be-
wirken, dass sich die tatsdchlichen Ergebnisse,
Leistungen oder Erfolge wesentlich von jenen un-
terscheiden, die die von diesen vorausschauen-
den Aussagen angegeben oder vorausgesetzt
wurden. Solche Faktoren und Annahmen schlie-
Ben ein, sind aber nicht darauf beschrankt: Versa-
gen der Erstellung von Ressourcen- und Vorrats-
schatzungen, der Gehalt, die Erzausbringung, die
sich von den Schéatzungen unterscheidet, der Er-
folg zukinftiger Explorations- und Bohrprogram-
me, die Zuverlassigkeit der Bohr-, Proben- und
Analysendaten, die Annahmen bezuglich der Ge-
nauigkeit des Représentationsgrads der Verer-
zung, der Erfolg der geplanten metallurgischen
Testarbeiten, die signifikante Abweichung der Ka-
pital- und Betriebskosten von den Schatzungen,
Versagen notwendiger Regierungs- und Umwelt-
genehmigungen oder anderer Projektgenehmi-
gungen, Anderungen der Wechselkurse, Schwan-
kungen der Rohstoffpreise, Verzogerungen bei
den Projektentwicklungen und andere Faktoren.
Potenzielle Aktiondre und angehende Investo-
ren sollten sich bewusst sein, dass diese Statem-
ents bekannten und unbekannten Risiken, Unsi-
cherheiten und anderen Faktoren unterliegen, die
dazu fuhren kdnnten, dass sich die tatsachlichen
Ergebnisse wesentlich von jenen unterscheiden,
die die vorausschauenden Statements andeute-
ten. Solche Faktoren schlieBen Folgendes ein,
sind aber nicht darauf beschrankt: Risiken hin-
sichtlich der Ungenauigkeit der Mineralvorrats-
und Mineralressourcenschatzungen, Schwankun-
gen des Goldpreises, Risiken und Gefahren in
Verbindung mit der Mineralexploration, der Ent-
wicklung und dem Bergbau, Risiken hinsichtlich
der Kreditwiirdigkeit oder der Finanzlage der Zu-
lieferer, der Veredlungsbetriebe und anderer Par-
teien, die mit dem Unternehmen Geschafte betrei-
ben; der unzureichende Versicherungsschutz
oder die Unfahigkeit zum Erhalt eines Versiche-
rungsschutzes, um diese Risiken und Gefahren
abzudecken, Beziehungen zu Angestellten; die
Beziehungen zu und die Forderungen durch die
lokalen Gemeinden und die indigene Bevélkerung;
politische Risiken; die Verflgbarkeit und die stei-
genden Kosten in Verbindung mit den Bergbau-
beitrdgen und Personal; die spekulative Art der
Mineralexploration und ErschlieBung einschlieB-
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lich der Risiken zum Erhalt und der Erhaltung der
notwendigen Lizenzen und Genehmigungen, der
abnehmenden Mengen oder Gehalte der Mineral-
vorrate wahrend des Abbaus; die globale Finanz-
lage, die aktuellen Ergebnisse der gegenwartigen
Explorationsaktivitéaten, Veranderungen der End-
ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsgutachten und
Veranderungen der Projektparameter, um uner-
wartete Wirtschaftsfaktoren und andere Faktoren
zu berlicksichtigen, Risiken der gestiegenen Kapi-
tal- und Betriebskosten, Umwelt-, Sicherheits-
oder Behdrdenrisiken, Enteignung, der Besitzan-
spruch des Unternehmens auf die Liegenschaften
einschlieBlich deren Besitz, Zunahme des Wettbe-
werbs in der Bergbaubranche um Liegenschaften,
Geratschaften, qualifiziertes Personal und deren
Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsicherheit der
zeitlichen Planung der Ereignisse einschlieBlich
Steigerung der anvisierten Produktionsraten und
Wahrungsschwankungen. Den Aktiondren wird
zur Vorsicht geraten, sich nicht tbermaBig auf die
vorausschauenden Informationen zu verlassen.
Von Natur aus beinhalten die vorausschauenden
Informationen zahlreiche Annahmen, natlrliche
Risiken und Unsicherheiten, sowohl allgemein als
auch spezifisch, die zur Méglichkeit beitragen,
dass die Prognosen, Vorhersagen, Projektionen
und verschiedene zukunftige Ereignisse nicht ein-
treten werden. Weder die Swiss Resource Capital
AG noch das jeweils betreffende Unternehmen,
die jeweils betreffende Aktie oder das jeweilige
Wertpapier sind nicht verpflichtet, etwaige vor-
ausschauende Informationen &ffentlich auf den
neuesten Stand zu bringen oder auf andere Weise
zu korrigieren, entweder als Ergebnis neuer Infor-
mationen, zukinftiger Ereignisse oder anderer
Faktoren, die diese Informationen beeinflussen,
auBer von Gesetzes wegen.

Hinweise gemaB §34b Abs. 1 WpHG in Verbin-
dung mit FinAnV (Deutschland) und gemaB §
48f Abs. 5 BérseG (Osterreich) sowie Art. 620
bis 771 Obligatorenrecht (Schweiz)

Die Swiss Resource Capital AG sowie die je-
weiligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG konnen fir die Vorbe-
reitung, die elektronische Verbreitung und Verof-
fentlichungen der jeweiligen Publikation sowie fir
andere Dienstleistungen von den jeweiligen Un-
ternehmen oder verbundenen Dritten beauftragt
worden und entgeltlich entlohnt worden sein.
Hierdurch besteht die Mdéglichkeit eines Interes-
senkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die je-
weiligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG kénnen jederzeit
Long- oder Shortpositionen in den beschriebe-
nen Wertpapieren und Optionen, Futures und an-
deren Derivaten, die auf diesen Wertpapieren
basieren, halten. Weiterhin behalten sich die
Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen
Autoren samtlicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG das Recht vor, zu jeder Zeit
vorgestellte Wertpapiere und Optionen, Futures
und andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
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basieren zu kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch
besteht die Mdglichkeit eines Interessenkonflikts.

Einzelne Aussagen zu Finanzinstrumenten, die
durch Publikationen der Swiss Resource Capital AG
sowie der jeweiligen Autoren im Rahmen der darin
jeweils angebotenen Charts getroffen werden, sind
grundsatzlich keine Handelsempfehlungen und
nicht mit einer Finanzanalyse gleichzusetzen.

Eine Offenlegung zu Wertpapierbeteiligungen
der Swiss Resource Capital AG sowie der jeweili-
gen Autoren und/oder Entlohnungen der Swiss
Resource Capital AG sowie der jeweiligen Autoren
durch das mit der jeweiligen Publikation in Zusam-
menhang stehende Unternehmen oder Dritte, wer-
den in beziehungsweise unter der jeweiligen Publi-
kation ordnungsgemaB ausgewiesen.

Die in den jeweiligen Publikationen angegebe-
nen Preise/Kurse zu besprochenen Finanzinstru-
menten sind, soweit nicht néher erldutert, Tages-
schlusskurse des zuriuckliegenden Bérsentages
oder aber aktuellere Kurse vor der jeweiligen Ver-
offentlichung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die in sdmtlichen Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG verdffentlichten Interviews und Ein-
schatzungen von den jeweiligen Unternehmen
oder verbundenen Dritten in Auftrag gegeben und
bezahlt worden sind. Die Swiss Resource Capital
AG sowie die jeweiligen Autoren werden teilweise
direkt oder indirekt flr die Vorbereitung und elek-
tronische Verbreitung der Verdffentlichungen und
fir andere Dienstleistungen von den besproche-
nen Unternehmen oder verbundenen Dritten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt.

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

Publikationen der Swiss Resource Capital
AG diirfen weder direkt noch indirekt nach
GroBbritannien, Japan, in die USA oder Kana-
da oder an US-Amerikaner oder eine Person,
die ihren Wohnsitz in den USA, Japan, Kanada
oder GroBbritannien hat, iibermittelt werden,
noch in deren Territorium gebracht oder ver-
teilt werden. Die Veroffentlichungen/Publikati-
onen und die darin enthaltenen Informationen
diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder
veroffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zu-
lassig ist. US Amerikaner fallen unter Regulati-
on S nach dem U.S. Securities Act of 1933 und
diirfen keinen Zugriff haben. In GroBbritannien
diirfen die Publikationen nur solchen Perso-
nen zuganglich gemacht werden, die im Sinne
des Financial Services Act 1986 als ermachtigt
oder befreit gelten. Werden diese Einschran-
kungen nicht beachtet, kann dies als VerstoB
gegen die jeweiligen Landergesetze der ge-
nannten und analog dazu madglicherweise
auch nicht genannten Lander gewertet wer-
den. Eventuell daraus entstehende Rechts-
oder Haftungsanspruche obliegen demjeni-
gen, der Publikationen der Swiss Resource
Capital AG in den genannten Landern und Re-
gionen publik gemacht oder Personen aus die-

sen Landern und Regionen Publikationen der
Swiss Resource Capital AG zur Verfiigung ge-
stellt hat, nicht aber der Swiss Resource Capi-
tal AG selbst.

Die Nutzung jeglicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist nur fiir den privaten Eigen-
bedarf vorgesehen. Eine professionelle Verwer-
tung ist der Swiss Resource Capital AG vorab an-
zuzeigen bzw. deren Einversténdnis einzuholen
und ist zudem entgeltpflichtig.

Samtliche Informationen Dritter, insbesondere
die von externen Nutzern bereitgestellten Ein-
schatzungen, geben nicht zwangslaufig die Mei-
nung der Swiss Resource Capital AG wider, so
dass die Swiss Resource Capital AG entsprechend
keinerlei Gewahr auf die Aktualitdt, Korrektheit,
Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessen-
heit oder Qualitat der Informationen tGbernehmen
kann.

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

Die Swiss Resource Capital AG kann nicht aus-
schlieBen, dass andere Bérsenbriefe, Medien oder
Research-Firmen die, in sémtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vorgestellten Akti-
en, Unternehmen und Finanz-Produkte, im glei-
chen Zeitraum besprechen. Daher kann es in die-
sem Zeitraum zur symmetrischen Informations-
und Meinungsgenerierung kommen.

Keine Garantie fiir Kursprognosen

Bei aller kritischen Sorgfalt hinsichtlich der Zu-
sammenstellung und Uberpriifung der Quellen de-
rer sich die Swiss Resource Capital AG bedient,
wie etwa SEC Filings, offizielle Firmennews oder
Interviewaussagen der jeweiligen Firmenleitung,
kénnen weder die Swiss Resource Capital AG
noch die jeweiligen Autoren jedwede Gewahr fiir
die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit
der in den Quellen dargestellten Sachverhalte ge-
ben. Auch tibernehmen weder die Swiss Resource
Capital AG noch die jeweiligen Autoren jedwede
Garantie oder Haftung dafiir, dass die in samtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital
AG vermuteten Kurs- oder Gewinnentwicklungen
der jeweiligen Unternehmen bzw. Finanzprodukte
erreicht werden.

Keine Gewabhr fiir Kursdaten

Fir die Richtigkeit der in samtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG dargestellten
Charts und Daten zu den Rohstoff-, Devisen- und
Aktienmaérkten wird keine Gewahr tbernommen.

Urheberrecht

Die Urheberrechte der einzelnen Artikel liegen
bei dem jeweiligen Autor. Nachdruck und/oder
kommerzielle Weiterverbreitung sowie die Aufnah-
me in kommerzielle Datenbanken ist nur mit aus-
driicklicher Genehmigung des jeweiligen Autors
oder der Swiss Resource Capital AG erlaubt.

Samtliche, von der Swiss Resource Capital AG
oder auf der www.resource-capital.ch -Webseite
und entsprechender Unterwebseiten oder inner-
halb des www.resource-capital.ch -Newsletters
und von der Swiss Resource Capital AG auf ande-
ren Medien (z.B. Twitter, Facebook, RSS-Feed)
verdffentlichten Inhalte unterliegen dem deut-
schen, dem &sterreichischen und dem schweizer
Urheber- und Leistungsschutzrecht. Jede vom
deutschen, sterreichischen und schweizer Urhe-
ber- und Leistungsschutzrecht nicht zugelassene
Verwertung bedarf der vorherigen schriftlichen
Zustimmung des Anbieters oder jeweiligen Recht-
einhabers. Dies gilt insbesondere fir Vervielfélti-
gung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspeicherung,
Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhalten in Da-
tenbanken oder anderen elektronischen Medien
und Systemen. Inhalte und Rechte Dritter sind da-
bei als solche gekennzeichnet. Die unerlaubte Ver-
vielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte
oder kompletter Seiten ist nicht gestattet und
strafbar. Lediglich die Herstellung von Kopien und
Downloads fir den personlichen, privaten und
nicht kommerziellen Gebrauch ist erlaubt.

Links zur Webseite des Anbieters sind jeder-
zeit willkommen und bedirfen keiner Zustim-
mung durch den Anbieter der Webseite. Die
Darstellung dieser Webseite in fremden Frames
ist nur mit Erlaubnis zuléssig. Bei Zuwiderhand-
lung bezlglich jeglicher Urheberrechte wird
durch die Swiss Resource Capital AG ein Straf-
verfahren eingeleitet.

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht

Weitere Hinweise, die dazu beitragen sollen,
sich vor unseridsen Angeboten zu schitzen finden
Sie in Broschiren der BaFin direkt auf der Behor-
denwebseite www.bafin.de.

Haftungsbeschréankung fiir Links

Die www.resource-capital.ch — Webseite sowie
samtliche Unterwebseiten und der www.resour-
ce-capital.ch — Newsletter sowie samtliche Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG enthal-
ten Verknupfungen zu Webseiten Dritter (“externe
Links”). Diese Webseiten unterliegen der Haftung
der jeweiligen Betreiber. Die Swiss Resource Ca-
pital AG hat bei der erstmaligen Verkniipfung der
externen Links die fremden Inhalte daraufhin
Uberprift, ob etwaige RechtsverstoBe bestehen.
Zu dem Zeitpunkt waren keine RechtsverstoBe
ersichtlich. Die Swiss Resource Capital AG hat
keinerlei Einfluss auf die aktuelle und zukunftige
Gestaltung und auf die Inhalte der verknipften
Webseiten. Das Setzen von externen Links be-
deutet nicht, dass sich die Swiss Resource Capi-
tal AG die hinter dem Verweis oder Link liegenden
Inhalte zu Eigen macht. Eine stédndige Kontrolle
dieser externen Links ist fur die Swiss Resource
Capital AG ohne konkrete Hinweise auf Rechts-
verstéBe nicht zumutbar. Bei Kenntnis von
RechtsverstoBen werden jedoch derartige exter-
ne Links von Webseiten der Swiss Resource Ca-

pital AG unverzuglich geldscht. Falls Sie auf eine
Webseite stoBen, deren Inhalt geltendes Recht (in
welcher Form auch immer) verletzt, oder deren
Inhalt (Themen) in irgendeiner Art und Weise Per-
sonen oder Personengruppen beleidigt oder dis-
kriminiert verstéandigen Sie uns bitte sofort.

“Mit Urteil vom 12.Mai 1998 hat das Landge-
richt Hamburg entschieden, dass man durch die
Ausbringung eines Links die Inhalte der gelinkten
Webseiten gegebenenfalls mit zu verantworten
hat. Dies kann nur dadurch verhindert werden,
dass man sich ausdrticklich von diesem Inhalt di-
stanziert. Fur alle Links auf der Homepage www.
resource-capital.ch und ihrer Unterwebseiten so-
wie in sédmtlichen Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG gilt: Die Swiss Resource Capi-
tal AG distanziert sich hiermit ausdriicklich von
allen Inhalten aller gelinkten Webseiten auf der
www.resource-capital.ch -Webseite sowie ihrer
Unterwebseiten und im www.resource-capital.ch
-Newsletter sowie in samtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG und machen uns
diese Inhalte nicht zu Eigen.”

Haftungsbeschrankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capi-
tal.ch sowie ihrer Unterwebseiten werden mit
gréBtmoglicher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Re-
source Capital AG Ubernimmt jedoch keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Vollstéandigkeit und Aktu-
alitat der bereitgestellten Inhalte. Die Nutzung der
Inhalte der Webseite www.resource-capital.ch
sowie ihrer Unterwebseiten erfolgt auf eigene Ge-
fahr des Nutzers. Namentlich gekennzeichnete
Beitrdge geben die Meinung des jeweiligen Au-
tors und nicht immer die Meinung der Swiss Re-
source Capital AG wieder.

Haftungsbeschrankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

Die Swiss Resource Capital AG wird sich bemu-
hen, den Dienst mdéglichst unterbrechungsfrei zum
Abruf anzubieten. Auch bei aller Sorgfalt kénnen
aber Ausfallzeiten nicht ausgeschlossen werden.
Die Swiss Resource Capital AG behalt sich das
Recht vor, ihr Angebot jederzeit zu &ndern oder
einzustellen.

Haftungsbeschréankung fiir Werbeanzeigen

Fur den Inhalt von Werbeanzeigen auf der www.
resource-capital.ch Webseite und ihrer Unterweb-
seiten oder im www.resource-capital.ch — News-
letter sowie in sdmtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist ausschlieBlich der jeweili-
ge Autor bzw. das werbetreibende Unternehmen
verantwortlich, ebenso wie fiir den Inhalt der be-
worbenen Webseite und der beworbenen Produk-
te und Dienstleistungen. Die Darstellung der Wer-
beanzeige stellt keine Akzeptanz durch die Swiss
Resource Capital AG dar.

Kein Vertragsverhaltnis

Mit der Nutzung der www.resource-capital.ch
Webseite sowie ihrer Unterwebseiten und des
www.resource-capital.ch - Newsletters sowie
samtlicher Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG kommt keinerlei Vertragsverhaltnis zwi-
schen dem Nutzer und der Swiss Resource Capital
AG zustande. Insofern ergeben sich auch keinerlei
vertragliche oder quasivertragliche Anspruche ge-
gen die Swiss Resource Capital AG.

Schutz personlicher Daten

Die personenbezogenen Daten (z.B. Mail-Ad-
resse bei Kontakt) werden nur von der Swiss Re-
source Capital AG oder von dem betreffenden Un-
ternehmen zur Nachrichten- und Informations-
Ubermittlung im Allgemeinen oder flir das
betreffende Unternehmen verwendet.

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die
Méglichkeit zur Eingabe persoénlicher oder ge-
schéftlicher Daten (Emailadressen, Namen, An-
schriften) besteht, so erfolgt die Preisgabe dieser
Daten seitens des Nutzers auf ausdricklich freiwil-
liger Basis. Die Inanspruchnahme und Bezahlung
aller angebotenen Dienste ist — soweit technisch
mdglich und zumutbar - auch ohne Angabe sol-
cher Daten bzw. unter Angabe anonymisierter Da-
ten oder eines Pseudonyms gestattet. Die Swiss
Resource Capital AG weist darauf hin, dass die
Datenibertragung im Internet (z.B. bei der Kom-
munikation per E-Mail) Sicherheitsliicken aufwei-
sen kann. Ein lickenloser Schutz der Daten vor
dem Zugriff durch Dritte ist nicht méglich. Entspre-
chend wird keine Haftung fur die unbeabsichtigte
Verbreitung der Daten ibernommen. Die Nutzung
der im Rahmen des Impressums oder vergleichba-
rer Angaben veréffentlichten Kontaktdaten wie
Postanschriften, Telefon- und Faxnummern sowie
Emailadressen durch Dritte zur Ubersendung von
nicht ausdriicklich angeforderten Informationen ist
nicht gestattet. Rechtliche Schritte gegen die Ver-
sender von sogenannten Spam-Mails bei Versto-
Ben gegen dieses Verbot sind ausdriicklich vorbe-
halten.

Indem Sie sich auf der www.resource-capital.
ch_Webseite, einer ihrer Unterwebseiten oder
www.resource-capital.ch — Newsletter anmelden,
geben Sie uns die Erlaubnis, Sie per E-Mail zu kon-
taktieren. Die Swiss Resource Capital AG erhalt
und speichert automatisch Uber ihre Server-Logs
Informationen von lhrem Browser einschlieBlich
Cookie-Informationen, IP-Adresse und den aufge-
rufenen Webseiten. Das Lesen und Akzeptieren
unserer Nutzungsbedingungen und Datenschutz-
erklarung sind Voraussetzung dafiir, dass Sie un-
sere Webseite(n) lesen, nutzen und mit ihr intera-
gieren durfen.
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser Ausgabe des Uran Reports 2024
sind wir bereits im achten Jahr dieser Sonder-
reportreihe fur die wir viele Jahre angefeindet
und beldchelt wurden. Wir hatten uns friih Ge-
danken gemacht, wie man all die vielen Elekt-
roautos laden mochte und woher der Grund-
laststrom kommen soll, wenn man immer mehr
unsichere erneuerbare Stromquellen hat. Da-
bei kann ohne CO, einfach nur Uran und die
Kernkraft mithalten. Weltweit werden gerade
63 Kernkraftwerke gebaut, 92 sind in Planung
und 343 sind in der langfristigen Sichtung. Hin-
zu kommen die SMR’s die sogenannten Small
Modular Reactors. Soeben hat Oracle be-
schlossen, ein Rechenzentrum zu bauen das 1
Gigawatt Strom bendtigt. Angetrieben wird es
von drei SMR’s! Die SMR’s sind aber in den
ganzen Nachfragerechnungen noch gar nicht
enthalten. Der Uranpreis ist nicht nur nach
oben ausgebrochen, sondern hat auch unser
erstes groBes Ziel von 100 US$ pro Pfund ge-
nommen. Wir sehen die Uranpreise deutlich
Uber 150 US$ pro Pfund in 2025 ansteigen und
kénnen uns aber auch 200 US$ pro Pfund bis
2028 vorstellen. Allen voran der Uran-ETF
Sprott Physical Uranium Trust, aber auch an-
dere Marktteilnehmer und sogar Unternehmen
wie UEC und URC sorgten dafiir, dass der
Uran-Spot-Markt regelrecht leergefegt wurde.
Hinzu kommen dann auch neue Vehikel wie das
Uranium Managed Account der ZURI INVEST
in Zlrich. Sie alle kaufen echte physische Be-
stande auf und verknappen dadurch weiter den
Markt.

Die USA sind im Uran wieder auf dem Weg in
die eigene Unabhangigkeit wie vor gut 20 Jah-
ren beim Ol. Die US-Regierung férdert massiv
die eigene Industrie und baut auch bereits ei-
gene Anreicherungskapazitaten auf. Die Minen
profitieren da man wieder einen Uranbergbau
in den USA haben mdéchte. Nahezu samtliche
Lander die bereits Kernkraft betreiben, bauen
weitere neue Kernkraftwerke. Denn man hat
dort begriffen, dass man E-Autos tatsachlich
laden muss zu glinstigen und planbaren Strom-
preisen. Sonst werden diese namlich nicht
mehr gekauft, egal wieviel man fordert.

Eine groBe Zukunft sehen fir die wie oben
schon genannten Small Modular Reactors
(SMRs). Damit kénnte man mehr dezentralen
Strom herstellen und misste nicht so viele
neue Stromnetze Ubers Land ziehen. Die USA
betrieben bereits tiber 5.300 Rechenzentren.

Es werden noch deutlich mehr und diese wer-
den immer groBer. SMR’s sind erste Wahl als
Stromquelle.

Dass Sonne und Wind nicht grundlastfahig
sind, solange keine adaquat groBen Speicher-
moglichkeiten fir Strom aus Erneuerbaren
Energietrdgern geschaffen werden, haben In-
vestoren wie Buffett und Gates langst erkannt
und entsprechende Gelder fir die Erforschung
und den Bau von SMRs zur Verfligung gestellt.
Dieser Report soll interessierten Anlegern ei-
nen Uberblick Uber die Uranbranche und die
realen Fakten verschaffen. Naturlich stellen wir
lhnen auch einige interessante Unternehmen
der Branche vor mit Zahlen und Fakten. Dies ist
als Anregung zu verstehen und nicht als Kau-
fempfehlung da es nur sehr wenige bérsenno-
tierte Unternehmen lberhaupt noch gibt.

Rohstoffe sind die Basis unseres gesamten
wirtschaftlichen Zusammenlebens. Ohne Roh-
stoffe gibt es keine Produkte, keine techni-
schen Innovationen und kein echtes 6konomi-
sches Leben. Wir brauchen eine verlassliche
und konstante Basisenergieversorgung flir un-
sere hoch industrialisierte Welt.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich
zur Aufgabe gemacht, interessierte Menschen
umfassend Uber Metalle, Rohstoffe und ver-
schiedene  boérsennotierte  Bergbauunter-
nehmen zu informieren. Auf unserer Webseite
www.resource-capital.ch finden Sie mehr als
35 Unternehmen aus diversen Rohstoffsekto-
ren sowie viele Informationen und Artikel rund
ums Thema Rohstoffe.

Zusatzlich haben Sie die Chance sich immer
durch unsere beiden Rohstoff-IPTV Kanéle
www.Commodity-TV.net & www.Rohstoff-TV.net
kostenfrei zu informieren. Fir den mobilen All-
tag kénnen Sie sich unsere neu entwickelte
Commodity-TV App flr iPhone und Android auf
Ihr Smartphone laden. Hier bekommen Sie
Echtzeitcharts, Aktienkurse, Indizes und die
neuesten Videos automatisch auf Ihr Mobiltele-
fon. Mein Team und ich wiinschen lhnen viel
SpaB beim Lesen des Spezialreports Uran und
wir hoffen, lhnen viele neue Informationen, Ein-
driicke und Ideen liefern zu kénnen.

lhr Jochen Staiger

Jochen Staiger ist Griinder und
Vorstand der Swiss Resource
Capital AG mit Sitz in Herisau,
Schweiz. Als Chefredakteur
und Griinder der ersten beiden
Rohstoff IP-TV-Kanéle
Commodity-TV und des
deutschen Pendants
Rohstoff-TV berichtet er iiber
Unternehmen, Experten,
Fondsmanager und vielféltige
Themen rund um den
internationalen Bergbau und
den entsprechenden Metallen.
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Tim Rodel ist Manager
Newsletter, Threads & Special
Reports der SRC AG. Er ist seit
tiber 17 Jahren im Rohstoff-
Sektor aktiv und begleitete
dabei mehrere Redakteurs- und
Chef-Redakteurs- Posten, u.a.
beim Rohstoff-Spiegel, der
Rohstoff-Woche, den
Rohstoffraketen, der
Publikation Wahrer Wohlstand
und dem First Mover. Er verfiigt
tiber ein immenses Rohstoff-
Fachwissen und ein
weitldufiges Netzwerk
innerhalb der gesamten
Rohstoff-Welt.



Microsoft gibt den Startschuss:

Kl verbraucht Unmengen an Energie,
Rechenzentren benétigen stabile,
nicht schwankende Stromversor-

gung

Microsoft hat es getan: Als erster groBer
Tech-Konzern sicherte sich das Unternehmen
jungst einen exklusiven zwanzigjdhrigen Ab-
nahmevertrag mit einem Atomkraftwerk. So
wird der Betreiber Constellation Energy Micro-
soft ab 2028 Uber mindestens 20 Jahre mit
CO,-freier Energie aus Block 1 seines 2019 ab-
geschalteten Kernkraftwerks Three Mile Island
(jetzt Crane Clean Energy Center) versorgen.
Microsoft ist dabei gezwungen, grundlastfreien
Strom (Erklarung siehe Kasten) in groBen Men-
gen zu beziehen, da das Unternehmen aktuell
groBe Rechenzentren mit hohem Energiebedarf
aufbaut. Gerade der fortschreitende Boom der
Kl-Technologie benétigt unvorstellbare Mengen
an Energie. Forscher haben ermittelt, dass eine
Anfrage bei ChatGPT etwa zehnmal so viel
Energie bendtigt, als bei einer einfachen Goog-
le-Suche. Die Experten von Best Brokers haben
im Rahmen einer Studie ausgerechnet, dass
ChatGPT im August 2024 rund 200 Millionen
Nutzer pro Woche hatte. Geht man davon aus,
dass jeder Anwender in diesem Zeitraum 15
Fragen an den Chatbot stellte und dass eine
Anfrage etwa 2,9 Wattstunden (Wh) an Energie
bendtigt (zum Vergleich: Einfache Google-Su-
che etwa 0,3 Wh), ergibt das pro Tag etwa 428

Grundlastfahigkeit - kurz erklart

Als Grundlastféahigkeit wird die Fahigkeit eines Kraftwerks zur konti-
nuierlichen, zuverldssigen Bereitstellung von elektrischer Energie
bezeichnet. Dazu zdhlen Kernkraftwerke, Kohlekraftwerke, Gaskraft-
werke, Olkraftwerke sowie mit Ersatzbrennstoffen befeuerte Dampf-
kraftwerke. Auch Blockheizkraftwerke, Biomasse- und Biogaskraft-
werke kénnen unter bestimmten Voraussetzungen grundlastféhig
sein, allerdings miissen dazu ebenfalls fossile oder nachwachsende
Rohstoffe verfeuert werden. Die einzige grundlastféahige Stromerzeu-
gung aus Erneuerbarer Energie ist die mittels Wasserkraftwerke, al-
lerdings muss dafiir haufig ein groBer Eingriff in die Natur erfolgen.

Nicht grundlastfahig sind aufgrund ihrer oftmals stark schwanken-
den Erzeugung und damit Einspeisung Photovoltaik- und Windkraft-
anlagen, zumindest so lange nicht, bis adaquate Speichermedien zur

Verfligung stehen.
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Millionen Anfragen bzw. rund 1,2 Millionen kWh
Energiebedarf. Pro Jahr sind das rund 450 Mil-
lionen kWh, womit sich durchschnittlich mehr
als 6 Millionen vollelektrische Fahrzeuge aufla-
den lieBen. Doch nicht nur Abfragen, sondern
auch das Training der Kl benétigt Unmengen an
Energie. Das zeigt ein Blick auf die Umstellung
von GPT-3 auf GPT-4. Um die wesentlich kom-
plexere Version auf den Betrieb vorzubereiten,
wurde mit mehr als 62 Millionen kWh Uber das
48-fache der Strommenge verbraucht, die beim
Vorgangermodell ndtig gewesen war. Es ist an-
zunehmen, dass sich dieser Trend mit Voran-
schreiten der Kl-Entwicklung weiter fortsetzt.
Und Chat-GPT ist nur einer von vielen Kl-Ent-
wicklungen, die parallel laufen. Die US-Invest-
mentbank Goldman Sachs schéatzt, dass
Rechenzentren 2030 rund acht Prozent des
gesamten  US-Strombedarfs  verbrauchen
werden, wobei es aktuell bereits drei Prozent
sind. Amazon bezieht bereits Strom von einem
Kernkraftwerk in Pennsylvania und Oracle
arbeitet an einem Rechenzentrum, das von drei
kleinen Kernreaktoren (so genannte Small-
Modular-Reactors, kurz SMRs, Erklarung siehe
Seite 16) versorgt werden soll.

Der Betrieb von Rechenzentren, wie auch der
meisten anderen Stromfresser des téglichen
Lebens bendtigt stabile, nicht oder nur wenig
schwankende Energie, weswegen Solar- und
Windkraftanlagen dafiir wenig geeignet sind.
Atomstrom ist stabil und daher grundlastfahig,
weswegen immer mehr Tech-Konzerne auf
grundlastfdhigen Strom aus Kernkraftwerken
setzen werden.

Politik sieht (fast) liberall
Handlungsbedarf fiir zukiinftige
Sicherung der Energieerzeugung
aus Atomkraft - Uran ist dafiir
unerldsslich

Die Politik hat die Zeichen der Zeit langst er-
kannt und forciert den Ausbau grundlastféhiger
Energieerzeugung mittels Atomkraft nahezu
weltweit. In den vergangenen 12 Monaten ha-
ben sich mehr als 40 Nationen dazu verpflich-
tet, neue Kernkraftwerke zu bauen sowie Lauf-
zeiten zu verlangern und die Kernkraftkapazita-
ten bis 2050 zu verdreifachen. GroBe Mengen

an grundlastfahiger und zugleich CO,-freier
Energie mittels Atomkraft lassen sich aber nur
mit dem ,Brennmaterial“ Uran generieren.

Angebots-Nachfrage-Schere geht
immer weiter auseinander

Viele (aufstrebende) Kernkraftnationen wie Chi-
na, Indien, Japan, GroBbritannien, Frankreich
und die USA arbeiten an einer Wiederinbetrieb-
nahme, Laufzeitverldngerung oder dem Neu-
bau von Kernreaktoren und viele weitere Natio-
nen sind zur Kernenergie zurlickgekehrt oder
wollen einen ersten Reaktor auf heimischem
Boden haben. Dabei werden zukinftig eine
Vielzahl von kleineren Reaktoren — so genannte
»Small Modular Reactors*, kurz: SMRs, die mo-
dular in Fabriken gefertigt und an nahezu jedem
gewiinschten Ort installiert werden kdnnen,
eine Hauptrolle spielen und fur einen ungeahn-
ten Nachfrageanstieg sorgen.

Das Uran-Angebot hingegen, hinkt seit Jahren
der Nachfrage hinterher, und l&sst sich auch nur
schleppend signifikant erweitern, da kaum eta-
blierte Minen bestehen und die Inbetriebnahme
neuer Minen viele Jahre dauern kann. Viele Mi-
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nen wurden zu Zeiten niedriger Uranpreise ge-
schlossen und kdnnen nicht binnen Tagen wie-
der hochgefahren werden. Neue Minen brau-
chen sogar eine Vorlaufzeit von teilweise Uber
10 Jahren fir die Genehmigung und den Bau.

In Summe sind die vor wenigen Jahren noch gut
gefllliten Lager der Energieversorger (Utilities)
nahezu leer, der Uran-Spot-Markt ausgetrock-
net. Die beiden weltgroBten Uranproduzenten
Kazatomprom und Cameco meldeten, dass
ihre gesamte zu erwartende Produktion bis
Ende 2025 bereits ,ausverkauft” sei. Zugleich
haben gerade diese Majors Probleme, ihre
Uran-Férderung wie gewlnscht hochzufahren
und mussten ihre Férderzahlen massiv nach
unten Korrigieren.

Kumuliert fehlen so allein bis 2030 geschétzte
500 Millionen Pfund Triuranoctoxid (U,O,). Fir
2024 ist von einem Angebot von etwa 155 Milli-
onen Pfund USO8 auszugehen, welches die
Nachfrage nach 195 Millionen Pfund U O, nicht
einmal anndhernd wird decken kdnnen. Diese
eklatante Unterversorgung mit Uran eréffnet fir
interessierte Investoren exzellente Chancen,
am Uranmarkt zu partizipieren. Einige interes-
sante Anlagemdglichkeiten finden sich in die-
sem Report.
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Anzahl der Reaktoren in Betrieb
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Ubersicht zu den aktuell laufenden Reaktoren (hellblau)
und der Elektrischen Nettoleistung (blau).
(www.iaea.org/PRIS)

Anzahl der Reaktoren in Bau

Die Zahl der zivilen Kernreaktoren
steigt wieder an

Die weltweite Reaktorenflotte zur zivilen Nut-
zung (Reaktoren zur militarischen Nutzung, wie
etwa zum Antrieb von Atom-U-Booten sind in
diesem Uran-Report nicht berlicksichtigt) ist
weiter auf Wachstumskurs — sowohl bei der An-
zahl der Reaktoren als auch bei der elektrischen
Nettoleistung.

Seit Anfang 2023 wurden 9 neue Kernkraftreak-
toren weltweit ans Netz genommen, darunter 2
in Europa (Belarus + Slowakei), 2 in China und 2
in den USA (Vogtle-3 und Vogtle-4). AuBerdem
wurden mit Takahama-1 und Takahama-2 zwei
japanische Reaktoren wieder ans Netz genom-
men, die lange Zeit offline waren. Zugleich be-
gann der Bau an 6 neuen Reaktoren, darunter 4
in China und zwei in Agypten. Ende September
2024 betrieben somit 32 Nationen 415 Reakto-
ren mit einer gesamten elektrischen Nettoleis-
tung von rund 373,7 Gigawatt. 25 weitere be-
fanden sich zu diesem Zeitpunkt im Wartungs-
zustand —davon 21 allein in Japan - und kénnten
in Zukunft wieder ans Netz genommen werden.

Beim Zubau sind aufstrebende Lander wie Chi-
na, Indien, die Tlrkei und mehrere arabische
Nationen flihrend, da diese immer mehr Energie
bendétigen und ihren Fokus bereits seit gerau-
mer Zeit auf einen massiven Ausbau ihrer Kern-
kraft-Kapazitéaten richten. So befinden sich ak-
tuell 62 weitere Kernreaktoren mit einer gesam-
ten elektrischen Nettoleistung von rund 64,9
Gigawatt in Bau — davon allein 28 in China, 7 in
Indien und jeweils 4 in der Turkei, in Russland
und ebenso 4 in Agypten. Fir weit Gber 100 zu-
satzliche sind die Planungen bereits abge-
schlossen und mehr als 320 weitere sind welt-
weit in Planung.

Ubersicht, der sich aktuell in Bau befindlichen
Reaktoren (hellblau) und der entsprechenden
elektrischen Nettoleistung (blau) je Land
(www.iaea.org/PRIS)

Okonomische Kernspaltungs-
Kettenreaktionen sind nur mit Uran

méglich

Uran ist benannt nach dem Planeten Uranus
und ein chemisches Element mit dem Element-
symbol U und der Ordnungszahl 92. Es handelt
sich bei Uran um ein Metall, dessen samtliche
Isotope radioaktiv sind. Natirlich in Mineralen
auftretendes Uran besteht zu etwa 99,3% aus
dem Isotop 238U und zu 0,7% aus 235U.

Das Uranisotop 235U ist durch thermische
Neutronen spaltbar und damit neben dem &u-
Berst seltenen Plutonium-Isotop 239Pu das ein-
zige bekannte natirlich vorkommende Nuklid,
mit dem Kernspaltungs-Kettenreaktionen még-
lich sind. Aus diesem Grund findet es Verwen-
dung als Priméarenergietrédger in Kernkraftwer-
ken und Kernwaffen.

Vorkommen

Uran kommt nicht gediegen in der Natur vor,
sondern stets in sauerstoffhaltigen Mineralen. Es
gibt insgesamt rund 230 Uranminerale, die lokal
von wirtschaftlicher Bedeutung sein kénnen.

Es gibt eine groBe Spannbreite von Uranlager-
statten von magmatischen hydrothermalen bis
zu sedimentaren Typen.

Die héchsten Urangehalte werden in Diskor-
danz-gebundenen Lagerstatten mit durch-
schnittlichen Urangehalten von 0,3 bis 20 %
erreicht. Die hochsten Grade betragen Uber
70% U0,

Die groBten Uranerz-Reserven liegen nach An-
gaben der Internationalen Atomenergieorgani-
sation (IAEA) in den USA, Niger, Australien, Ka-
sachstan, Namibia, Stidafrika, Kanada, Brasili-
en, Russland, Ukraine und Usbekistan.

Uranforderung

Bei der Uranférderung werden im Grunde ge-
nommen zwei Verfahren unterschieden: Die
konventionelle Forderung und die Gewinnung
mittels In-Situ-Laugung beziehungsweise In-si-
tu-recovery (ISR). Die exakte Gewinnungsme-
thode héngt von den Eigenschaften des Erzkor-
pers, wie Tiefe, Form, Erzgehalt, Tektonik, Art
des Nebengesteins und anderen Faktoren ab.

Konventionelle Férderung

Der Uberwiegende Teil des Urans wird im Tief-
bau gewonnen. Die Lagerstétten werden Uber
Schachte, Stollen, Rampen oder Wendeln er-
schlossen. Probleme stellen haufig das eindrin-
gende Grubenwasser sowie die so genannte
Bewetterung (technische MaBnahmen zur Ver-
sorgung von Bergwerken mit frischer Luft) dar.
Die exakte Abbaumethode wird nach den Ei-
genschaften der Lagerstétte gewahlt. Vor allem
die Form der Erzkdrper sowie die Verteilung des
Urans darin sind ausschlaggebend. Im Tiefbau
lasst sich ein Erzkdrper gezielt abbauen, wo-
durch viel weniger Abraum als im Tagebau an-
fallt.
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Oberflachennahe oder sehr groBe Erzkorper
werden bevorzugt im Tagebau gewonnen. Dies
ermdglicht den Einsatz kostenglinstiger GroB-
technik. Moderne Tagebaue kbnnen wenige
Meter bis tber 1.000 Meter tief sein sowie eini-
ge Kilometer Durchmesser erreichen. Beim Ta-
gebau fallen oftmals groBe Mengen an Abraum
an. Wie im Tiefbau missen auch fir einen Tage-
bau gegebenenfalls groBe Mengen Wasser ge-
hoben werden, allerdings stellt die Bewetterung
ein weniger groBes Problem dar.

ISR-Férderung

Bei der ISR-Methode werden mit Hilfe so ge-
nannter Injection Wells, also einer Art Ein-
spritz-Schéchten, Wasser und geringe Mengen
von CO, und Sauerstoff in die Sandsteinschich-
ten eingebracht, das Uran herausgeldst und mit
Hilfe so genannter Recovery Wells (Riickgewin-

nungs-Schéchte) wieder an die Oberflache zur
weiteren Verarbeitung gepumpt. Das ganze Ver-
fahren findet also komplett unterirdisch statt.
Die Vorteile dieses Verfahrens liegen somit auf
der Hand: es missen keine gréBeren Erdbewe-
gungen wie beim Open-Pit Betrieb durchgefiihrt
werden, es entstehen keine Abraumhalden oder
Ablaufbecken fiir Schwermetalle und Cyanide.
An der Oberflache sind lediglich die Wells sicht-
bar, die Flachen um die Wells herum kdnnen
weiter ohne Einschrankungen landwirtschaftlich
bewirtschaftet werden. Das ISR-Verfahren
macht auch Depots mit niedrigen Graden wirt-
schaftlich abbaubar, die Kapitalkosten fir die
Minenentwicklung werden stark reduziert. Das
ganze Verfahren ist darliber hinaus mit einem
Minimum an Arbeitskraften durchzufiihren, was
auch die operativen Kosten drastisch senkt.
Laut einer Studie der World Nuclear Association
stammten zuletzt 25% des auBerhalb Kasach-
stans geférderten Urans aus ISR-Minen.
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Nachfrage 2024

Rund 195 Millionen Pfund U,O,

USA setzen wieder klar auf die
Kernkraft-Karte

Die USA besitzen mit 94 Reaktoren die mit Ab-
stand gréBte aktive Kernkraftwerksflotte welt-
weit. 2023 und 2024 wurden mit Vogtle-3 und
Vogtle-4 sogar seit langer Zeit wieder zwei neue
Reaktoren ans Netz genommen. Die Stérkung
und Ausweitung ihrer zivilen Kernkraftkapazita-
ten sind fur die USA dringend notwendig, denn
noch immer sind die Vereinigten Staaten dasje-
nige Land mit dem hdchsten Pro-Kopf-Ver-
brauch an Energie weltweit. So bleibt den USA
nichts anderes ubrig, als die Anzahl ihrer Kern-
reaktoren in den kommenden Jahren zu erhd-
hen, um einen gewissen Anteil an CO,-freier
Grundlast zu garantieren. Dementsprechend ist
der Ausbau der Kernkraftwerksflotte auch Teil
des, von Prasident Biden angestoBenen ,Green
New Deal“, der das Land in Richtung CO,-Neu-
tralitdt fUhren soll. Neben dem Ausbau von
Wind- und Solarenergie steht die Kernkraft da-
bei an oberster Stelle.

In den vergangenen Jahren wurde fir mehr als
60 US-amerikanische Kernreaktoren ein Antrag
auf eine Laufzeitverlangerung auf mindestens
60 Jahre Gesamtbetriebszeit gestellt. Hinzu
kommen etwa 40 Antrdge auf den Bau neuer
Kernkraftanlagen. Aktuell befindet sich etwa 20
Reaktoren in der konkreten Planungsphase.

China strebt Versiebenfachung
seiner Kernkraftkapazitat an

China gibt seit Jahren das Tempo beim Bau von
Kernkraftwerken vor. 56 Reaktoren mit einer
gesamten elektrischen Nettoleistung von 54,15
Gigawatt betreibt das Reich der Mitte, in dem
bislang vor allem Kohle zur Stromerzeugung
verbraucht wurde. Davon wurden allein 19 neue
Reaktoren seit Anfang 2018 in Betrieb genom-
men.

Die chinesische Regierung plant in den kom-
menden 15 Jahren den Bau von mehr als 80
neuen Kernreaktoren und bis 2050 von uber
250 neuen Kernreaktoren. Damit will man die
bisherige Nettoleistung aus der Kernkraft auf
bis zu 400 Gigawatt mehr als versiebenfachen!
Bis 2030 sollen zundchst 110 Reaktoren am
Netz sein, womit man dann die USA als bisheri-
gen Spitzenreiter abgeldst haben wird. Seit Ap-

ril hat man Frankreich bei der Anzahl der laufen-
den Reaktoren eingeholt (je 56 Reaktoren am
Netz). Insgesamt befinden sich aktuell 28 Kern-
reaktoren in der Bauphase, wovon fiir 5 allein im
laufenden Jahr 2024 Spatenstich war.

Indien sieht hohen Energiebedarf
und macht Tempo beim Reaktoren-
bau

Indien, der mittlerweile bevdélkerungsreichste
Staat der Erde, plant angesichts eines immer
groBeren Energiehungers, seine nukleare Ener-
gie-Kapazitat, um mindestens 70 Gigawatt aus-
zubauen.

Aktuell laufen insgesamt 20 vornehmlich kleine-
re indische Kernreaktoren (6,92 Gigawatt). Das
Land wird zuklnftig aber vermehrt auf groBe
Reaktoren mit mehr als 1.000 Megawatt setzen.
Aktuell befinden sich in Indien 7 Kernreaktoren
in Bau, bis 2050 sollen weitere 40 folgen.

Russland will Atomkraft weiter
starken

Russland hat ebenfalls einen massiven Aus-
bau seiner Kernkraftanlagen gestartet. Das
Land betreibt aktuell 36 Kernreaktoren mit
etwa 26,8 Gigawatt. 4 Anlagen befinden sich in
der Bauphase. DarlUber hinaus plant Russland
den Bau von Uber 40 weiteren Atomkraftwer-
ken, die den Anteil der Kernenergie am russi-
schen Energiemix von derzeit 15% auf lber
25% erhohen sollen.

Japan bringt ehemalige Reaktoren
zuriick ans Netz und baut zusatzlich
neue

Der einstmals zweitgroBte Atomstromprodu-
zent der Welt Japan betreibt 13 Jahre nach Fu-
kushima bereits wieder 12 von vormals lUber 50
Reaktoren. Diese durchliefen ein strenges Si-
cherheitsprotokoll und laufen bereits wieder
unter Volllast. 21 weitere Reaktoren befinden
sich aktuell im Wartungs- und Uberpriifungs-
modus und kénnten in den kommenden Mona-
ten und Jahren noch folgen. Japan ist zudem
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zuriickgekehrt in den immer gréBer werdenden
Kreis derjenigen Nationen, die neue Reaktoren
bauen. Demnach befinden sich im Land der
aufgehenden Sonne aktuell wieder 2 gréBere
Reaktoren in Bau. Japan plant zudem eine Ver-
langerung der Laufzeiten bestehender AKW auf
Uber 60 Jahre. Ziel ist es, bis 2030 rund 25 Pro-
zent der Stromversorgung aus Kernkraft zu er-
zeugen. Vor Fukushima lag der Anteil bei 30
Prozent, 2020 waren es hingegen lediglich funf
Prozent.

Mehrere weitere Nationen arbeiten
an der Steigerung der weltweiten
Kernkraft-Kapazitaten

Neben den 32 Nationen, die bereits Kernreak-
toren am Netz haben, befinden sich in 15 Staa-
ten Kernkraftwerke in Bau. Darunter befinden
sich unter anderem Argentinien, Bangladesch,
die Slowakei, Agypten und die Tirkei. Weitere
Lander wie etwa Jordanien und Indonesien pla-
nen den Bau mehrerer Reaktoren in den kom-
menden Jahren. Auf der letztjahrigen COP 28
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Klimakonferenz in Dubai vereinbarten zudem
die Staats- und Regierungschefs von 22 Lé&n-
dern, die Kernenergieerzeugung bis 2050 zu
verdreifachen. Beim Mitte Marz 2024 stattge-
fundenen Atomgipfel in Brussel verpflichteten
sich weiterhin 32 Staaten, den Bau neuer ziviler
Kernreaktoren und die Verldngerung der Le-
benszeit bestehender Anlagen zu forcieren. Un-
ter anderem will Frankreich bis zu 14 neue Kern-
reaktoren bauen.

Der groBte Nachfrageschub wird in
Zukunft von kleineren, modularen
Kernkraftanlagen (SMRs) kommen

Momentan werden ausschlieBlich groBe Reak-
toren mit Nennleistungen von teilweise weit
Uber 1.000 Megawatt fir die Stromerzeugung
verwendet. Allerdings ist gerade ein zukunfti-
ger, riesiger Wachstumsmarkt fur Uran im Ent-
stehen. Es handelt sich dabei um so genannte
»Small Modular Reactors® - kurz ,SMRs*, also
kleine Einheiten, die modular in einer Fabrik ge-
baut und zum spéteren Einsatzort gebracht
werden kdnnen. Die einzelnen SMR-Einheiten
haben eine Leistung von zumeist unter 400 Me-
gawatt und kdnnen ohne Brennstoffumladung 3
bis 5 Jahre betrieben werden — im Grundlastbe-
trieb ohne Unterbrechung. Dass dies funktio-
niert beweisen seit den 1950er Jahren zahllose
Flugzeugtrager und U-Boote, die von kleineren
Reaktoren sicher mit Strom versorgt werden.
SMRs bieten den Vorteil, dass sie nahezu tber-
all auf der Welt installiert werden kénnen und
somit ideal flr die dezentrale Energieversor-
gung und dabei vor allem auch fiir kleinere Net-
ze, Inselstaaten oder abgelegene Standorte wie
etwa Bergbauminen und Militdrbasen interes-
sant sind. In GroBbritannien, Kanada, Belgien
und den USA wurden bereits bedeutende Fort-
schritte bei der staatlichen finanziellen Unter-
stltzung dieser innovativen, kohlenstofffreien
Energiequellen erzielt.

Ubersicht zu den aktuell laufenden Reaktoren (blau),
den aktuell abgeschalteten Reaktoren (grau) und
den in Bau befindlichen Reaktoren (hellblau).
(www.iaea.org/PRIS)

So arbeitet unter anderem Microsoft-Griinder
Bill Gates an der Entwicklung derartiger Klein-
reaktoren und forciert den Bau einer entspre-
chenden Anlage in Wyoming, die dort ein Koh-
lekraftwerk ersetzen soll. Gates® Unternehmen
TerraPower soll Uber einen natriumgekihlten
Schnellen Reaktor mit einer Leistung von 345
Megawatt verfligen. Mittels Salzschmelzen-
Speichertechnologie kann die Leistung der An-
lage bei Bedarf fir mehr als flinfeinhalb Stun-
den auf 500 MW erhéht und damit rund 400.000
Haushalte versorgt werden.

Ein bereits bestehendes Beispiel fiir ein solches
Kraftwerk ist die Akademik Lomonossow, die
Russland 2019 als schwimmendes Kraftwerk
im Norden Sibiriens zur Versorgung mehrerer
Bergbauminen sowie einer 4.000-Einwohner
zdhlenden Siedlung in Dienst stellte.

China hat 2021 zwei SMRs mit jeweils 250 MW
thermischer Leistung in Betrieb genommen.

Auch Rolls-Royce ist langst in das zukinftige
Milliarden-Geschdft SMRs eingestiegen und
hat einen Druckwasserreaktor mit einer elektri-
schen Leistung von 470 MW entwickelt. Die Ein-
zelteile der Reaktorbldcke sollen sich mit einem
Lkw transportieren lassen und in Massenpro-
duktion hergestellt werden. Die Zulassung in
GroBbritannien soll in Kirze erfolgen, der erste
Reaktor 2029 ans Netz gehen.

Belgien hat bereits 2021 100 Millionen Euro For-
dermittel fir die Forschung zur Entwicklung
kleinerer modularer Kernreaktoren vorgesehen.
Weiterhin haben Polen, Ruménien, Estland,
Tschechien, Schweden und die Niederlande
entsprechende Férdermittel freigegeben bzw.
Forschungsarbeiten gestartet. Besonders inte-
ressant erscheint die Verwendung von SMRs
auch fur schwere Containerfrachter, die bisher
mit teurem Dieselél laufen.

Ein kinftiger fuhrender Player auf dem Gebiet
der SMRs will Frankreich werden. Daftr hat Pra-
sident Macron Staatsgelder in Milliardenhéhe
zugesagt. Das franzdsische Start-Up Naarea
entwickelt dazu aktuell bereits einen Flissigsalz-
reaktor, der bis 2028 fertiggestellt werden soll.
Ab 2030 kénnte dann die Serienproduktion vie-
ler, etwa 40 Megawatt starker Reaktoren folgen.

Kernkraftbetreiber streben
wieder nach neuen langfristigen
Liefervertragen

Der vorhergehende Zyklus von Vertragsab-
schlissen, der sich von 2005 bis 2012 hinzog
und von den Uranpreisspitzen der Jahre 2007
und 2010 dominiert wurde, hat dazu gefihrt,
dass sich die Anlagenbetreiber auf Vertrdge mit
héherem Preisniveau und sehr langen Laufzei-
ten von etwa 8 bis 10 Jahren eingelassen hat-
ten. Die allermeisten dieser alten Vertrage sind
langst ausgelaufen, wobei sich viele Utilities
noch um keinen Ersatz fUr diese Liefermengen
gekimmert und sich stattdessen auf dem einst-
mals vollig Uberséttigten Spot-Markt und den
Lagerbestanden (allen voran Japans) bedient
haben. Diese Quellen sind mittlerweile so gut
wie ausgetrocknet. Gleichzeitig ist ein GroBteil
des zu erwartenden Reaktorbedarfs bis 2030
nicht vertraglich abgesichert. Bei einem nur
wenig gehandelten Rohstoff wie Uran dirfte

diese Rlckkehr zu ,normaleren” Langzeitver-
tragen einen gewaltigen Druck sowohl auf die
langfristigen Preise als auch auf die Spotpreise
auslben. Bei den internationalen Anlagenbe-
treibern sind daher seit 2023 vermehrt Signale
in Richtung einer verstarkten Kauftatigkeit bzw.
hinsichtlich des Abschlusses neuer, langfristi-
ger Kontrakte zu erkennen.

Per LKW will Rolls-Royce
seine ,Small Modular
Reactors* liefern.
(Rolls-Royce)
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Angebot 2024:

Rund 155 Millionen Pfund U_,O,

Die Uran-Férderung steigt wieder
an, das Angebotsdefizit bleibt aber
bestehen

2022 wurden rund 130 Millionen Pfund U,O,
aus weltweiten Minen gefdrdert. Das war be-
deutend weniger als etwa im Jahr 2016, wo
noch mehr als 160 Millionen Pfund U,O, produ-
ziert wurden. 2023 lag die weltweite Férderung
bei etwa 145 Millionen Pfund U,O,. Fur 2024
gehen fihrende Experten von etwa 155 Millio-
nen Pfund an geférdertem UBO8 aus, rund 40
Millionen Pfund weniger als nachgefragt wer-
den wird.

Kasachstan ist weiterhin Spitzenreiter
bei der Uranférderung, die Férderung
wird aber in naher Zukunft riicklaufig
sein und kann nicht adaquat ersetzt
werden

Weltweit fUhrende Uran-Férdernation ist unange-
fochten Kasachstan. Das zentralasiatische Land
konnte seine Uran-Férderung seit der Jahrtau-
sendwende vervielfachen. So stieg die Uran-Pro-
duktion der ehemaligen Sowjetrepublik von 2000
bis zum bisherigen Top-Jahr 2019 von 1.870 auf
Uber 22.808 Tonnen. Damit zog Kasachstan 2009
auch am bisherigen Spitzenreiter Kanada vorbei
und ist aktuell fur mehr als 40% der gesamten
weltweiten Uran-Férderung zustandig. 2020
sank die Férderung, bedingt durch Produktions-
kurzungen aufgrund niedriger Preise und der
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf 19.477
Tonnen. 2021 férderte Kasachstan etwa 21.800
Tonnen Uran, 2022 etwa 21.200 Tonnen. Der
weltweit gréBte Uranproduzent Kazatomprom re-
vidierte seine Produktionsprognose fiir 2024 von
25.300 auf 21.750 Tonnen, was hauptséachlich an
einem Mangel an bendtigter Schwefelsaure liegt.
Kazatomprom benétigt davon rund 1,7 Millionen
Tonnen pro Jahr, hat aber starke Konkurrenz aus
dem Agrarsektor, wo immer mehr Schwefelsaure
bei der Dingerproduktion benétigt wird. Dies
flhrte zuletzt zu einem Anstieg des Schwefelsau-
re-Preises um rund 30% innerhalb eines Jahres.
Daneben hat Kazatomprom aber auch das Prob-
lem, dass er seine aktuelle Férderung spétestens
ab 2023 nicht mehr erweitern werden kann und
sogar Gefahr lauft, bis 2040 nur noch etwa die
Halfte dessen zu férdern, was man 2030 fordern

wird (40 Millionen Pfund U,Q,, statt 80 Millionen
Pfund).

Ehemalige Férdernationen kampf-
ten mit schwachen Uran-Preisen

Die etablierten Uran-F6rdernationen Australien,
Kanada, Russland und Niger hatten schon vor
der Corona-Krise Probleme ihre Produktion
weiter auszubauen. Alle vier Lander zusammen
produzierten im Jahr 2021 knapp 16.430 Ton-
nen Uran. 2009 waren es noch 28.000 Tonnen
Uran. Teilweise wurden Minen aufgrund des
schwachen Uran-Spot-Preises oder mangels
weiterer Verfligbarkeit von Reserven stillgelegt.

Die US-amerikanische Uran-Férde-
rung war mausetot, kommt aber
langsam wieder in Gang

Obwohl die USA weiterhin der groBte Uran-Ver-
braucher auf dem Globus sind, war die Uran-In-
dustrie zuletzt quasi komplett zum Erliegen
gekommen. Seit den 1980er Jahren wurde
praktisch nichts in die ErschlieBung neuer Vor-
kommen investiert und nahezu 95% des bend-
tigten Urans aus den AbriUstungsprogrammen
gewonnen. Die US-amerikanischen Kernreak-
toren verbrauchen etwa 21.000 Tonnen Uran
jahrlich. Eine Erhdhung der Kapazitaten wirde
dementsprechend auch eine Erhéhung der be-
ndétigten Menge an Uran bedingen. Die World
Nuclear Association (WNA) rechnet damit, dass
2035 allein in den USA jahrlich etwa 35.000
Tonnen Uran benétigt werden. Dabei erreichte
die US-amerikanische Uran-Produktion ihren
bisherigen Hochpunkt 1980. Damals wurden
etwa 29.000 Tonnen Uran aus dem Boden ge-
holt. Nach dem Ende des Kalten Krieges wur-
den vor allem abgerlistete Atomwaffen zur
wichtigsten Quelle fir den US-amerikanischen
Uranbedarf. Dies flihrte zu einem Riickgang der
amerikanischen Uranproduktion auf weniger
als 100 Tonnen U0, in 2022. Als unmittelbare
Folge daraus wurde ein GroBteil der Infrastruk-
tur und der genehmigten Produktionsanlagen
einfach geschlossen oder komplett abgebaut.
Aktuell existieren nur noch einige wenige Mi-
nenlizenzen in Texas, Arizona und Wyoming.
Zuletzt arbeiteten jedoch mehrere Unterneh-

men an neuen Lizenzen flr ihre Verarbeitungs-
anlagen und nahmen sogar mehrere Betriebe
wieder in Betrieb. Insgesamt besitzen die USA
eine Produktionskapazitat von rund 30 Millio-
nen Pfund U308 pro Jahr, wovon aber nur rund
die Halfte eine Produktionsgenehmigung be-
sitzt.

Produktionskiirzungen ab 2017
fihrten zur Stabilisierung des
Uranpreises

Obwohl Kasachstan zu den Nationen gehort,
die aktuell am kostengtinstigsten Uran abbauen
kénnen, war das Land vor wenigen Jahren
langst nicht mehr bereit, seine Uran-Vorkom-
men zu absoluten Tiefstpreisen zu verschleu-
dern. So gab der staatliche Konzern Kazatom-
prom schon Anfang 2017 bekannt, dass man
die eigene Uranférderung um mindestens 20%
kirzen wirde. Im Mai 2018 kiindigte Kazatom-
prom weitere Produktionskirzungen an.

Doch Kazatomprom war nicht der einzige Uran-
férderer, der angesichts des schwachen Uran-
preises auf Produktionskirrzungen setzte. So
kiindigte auch der Uran-Major Cameco ent-
sprechende Produktionskirzungen an und
schloss seine Mine McArthur River sowie die
Anlagen auf Key Lake im Januar 2018 auf zu-
nachst unbestimmte Zeit. Auch die Mine Rabbit
Lake wurde geschlossen, beide zéhlen zu den
zehn groBten Uranminen weltweit. McArthur Ri-

ver war die Mine mit der zweithéchsten Uran-
foérderung und den héchsten Graden weltweit.
Mit der einstweiligen SchlieBung wurden mit
einem Schlag 10% der gesamten Weltférde-
rung vom Markt genommen.

Von 2017 bis 2022 reduzierte letztendlich Kaz-
atomprom seine Uranférderung um etwa 15%
und Kanada im Durschnitt um etwa 45%, wobei
wahrend der Corona-Pandemie zwischenzeit-
lich rund 50% der Férderung zum Erliegen ka-
men. Hinzu kamen (voribergehende) Schlie-
Bungen groBerer Uranminen wie etwa Moab
Khotseng in Sidafrika, Husab und Rdssing in
Namibia, Ranger in Australien und Cominak im
Niger, um nur die wichtigsten zu nennen. Der
Spot-Markt, dessen Angebot sich hauptsach-
lich durch Uran, welches als Beiprodukt in an-
deren Minen gefordert wird, zusammensetzt,
verzeichnete ebenso einen Angebotsriickgang
durch diverse MinenschlieBungen.

Angebots-Nachfrage-Schere geht
immer weiter auseinander

Bereits vor der Corona-Pandemie betrug das
Angebotsdefizit etwa 40 Millionen Pfund Uran
pro Jahr. 2020 betrug das Angebotsdefizit etwa
57 Millionen Pfund USOB, was etwa einem Vier-
tel der weltweiten Jahresnachfrage entsprach.
2021 verzeichnete die Internationale Atomen-
ergieorganisation (IAEA) ein Angebotsdefizit

von 50 Millionen Pfund U.O., 2022 von 40 Milli-
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onen Pfund U,0, und 2023 von rund 45 Millio-
nen Pfund. Im laufenden Jahr 2024 liegt der
Verbrauch auf dem aktuellen Stand von 415
Kernreaktoren weltweit bei etwa 195 Millionen
Pfund USOB, wovon im laufenden Jahr voraus-
sichtlich lediglich circa 155 Millionen Pfund
durch die weltweite Uran-Férderung abgedeckt
werden kdénnen.

In den letzten flnf Jahren blieb die weltweite
Produktion damit kumuliert um etwa 230 Millio-
nen Pfund hinter dem weltweiten Uranver-
brauch zuriick. Bis 2030 wird mit einer zusétzli-
chen Licke von mehr als 400 Millionen Pfund
gerechnet.

Vorkommen sind stabil -
Zu héheren Uranpreisen besteht
eine akzeptable Reichweite

Experten gehen bei einem Marktpreis von 80
US$ je Pfund Uran, von etwa 1,28 Millionen
Tonnen wirtschaftlich abbaubaren Urans aus.
Reichweite bei heutigem Verbrauch: 18 Jahre.
Stiinde der Uran-Preis bei 130 US$ je Pfund
kdénnten etwa 3,79 Millionen Tonnen Uran wirt-
schaftlich geférdert werden. Die bekannten
Vorrate wirden beim aktuellen Verbrauch dann
etwa 54 Jahre lang ausreichen.

Zusammenfassung: Das bestehende
Angebotsdefizit wird kunftig noch hoher
ausfallen, da die Nachfrage schneller
steigen wird, als das Angebot durch
Minen erweitert werden kann

Ein zukiinftiges Angebotsdefizit ist
nahezu unvermeidlich.

Die IAEA schatzt, dass der weltweite Uran-Be-
darf durch den Neubau von Kernkraftwerken
im Jahr 2030 auf bis zu 260 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr ansteigen wird. In den vergange-
nen 5 Jahren bestand de facto bereits eine An-
gebotsliicke zwischen 40 bis 60 Millionen
Pfund pro Jahr. Die World Nuclear Association
ging in einem ihrer jingsten Nuclear Fuel Re-
ports von einem Nachfrageanstieg um jéahrlich
3,1% bis 2040 aus. Auf dem aktuellen Stand
errechnet sich somit bis 2030 eine kumulative
Angebotslicke von rund 400 Millionen Pfund
USO8 und bis 2040 von rund 1,14 Milliarden
Pfund USOB. Hauptgrund dafir ist, dass kaum
neue Minen mit signifikanter Produktion vor
2030 in Betrieb gehen werden und zusétzlich
alteren Minen die Reserven ausgehen. Die Ge-
nehmigung einer neuen Mine dauert im Schnitt
rund 8 bis 10 Jahre, wobei der Bau der Mine
und entsprechender Anlagen weitere 2 bis 3
Jahre in Anspruch nimmt.

Eine hohe Nachfrage fiihrt zu weni-
ger angereichertem Material aus der
gleichen Ausgangsmenge

Eine weitere Herausforderung stellt eine sim-
ple technische Gegebenheit dar: Die Anrei-
cherung. Zu Zeiten geringerer Nachfrage kén-
nen die Anreicherungsbetriebe ihre Zentrifu-
gen langer laufen lassen und so entsprechend
mehr angereichertes Uran aus dem angelie-
ferten Ausgangsmaterial gewinnen (Under-
feeding). Zu Zeiten hoéherer Nachfrage und
knapp verfugbarer Kapazitdten steht weniger
Zeit fur die Anreicherung des Ausgangsmate-
rials zur Verfugung. Entsprechend niedriger
ist die Ausbeute (Overfeeding). Will man also
die Menge des angereicherten Urans beibe-
halten, bendtigt man mehr vom Ausgangsma-
terial als Input flr den Anreicherungsprozess.
Es ist daher davon auszugehen, dass mo-
mentan alleine aufgrund der Anreicherungs-
problematik etwa 20 Millionen Pfund Uran
mehr benétigt werden als zu Zeiten des Un-
derfeeding.

Uranpreis muss weiter steigen, um
die Férderung nachhaltig zu erhé6-
hen

Damit ist klar, dass die augenscheinlich glins-
tigste und einzig grundlastféhige CO,-freie Art
der Strom-Erzeugung nur dann weiter genutzt
werden kann, wenn der Markt-Preis flr das
Ausgangs-Produkt Uran weiter ansteigt. Auch
bei Uran regeln die Nachfrage und das Ange-
bot den Markt-Preis. Sofern der Markt-Preis
jedoch keine wirtschaftliche Férderung zu-
I&sst, muss und wird dieser zwangslaufig stei-
gen. Im Falle von Uran kommt noch hinzu,
dass auch die Nachfrage durch den Bau meh-
rerer hundert neuer Kernreaktoren stark an-
steigen wird und gleichzeitig neue Minen nicht
von heute auf morgen online gehen kénnen,
sodass der Markt-Preis quasi doppelt profi-
tiert. Und damit natirlich auch diejenigen An-
leger, die rechtzeitig genug diesen Trend er-
kannt haben.

Ein hoher Bedarfsanteil ist aktuell
ungedeckt - groBe Produzenten
melden ,,Ausverkauft*

Der ungedeckte Bedarf wird in den kommen-
den zehn bis 15 Jahren erwartungsgemanB bei
lber einer Milliarde Pfund U,O, liegen. Dabei ist
aktuell ein GroBteil des zu erwartenden Reak-
torbedarfs bis 2030 nicht vertraglich abgesi-
chert, obwohl einige Utilities bereits neue Lie-
fervertrage mit Cameco, Orano und anderen
abgeschlossen haben. Bei einem nur wenig
gehandelten Rohstoff wie Uran dirfte diese
Ruckkehr zu ,normaleren® Langzeitvertrdgen
einen gewaltigen Druck sowohl auf die langfris-
tigen Preise als auch auf die Spotpreise aus-
Uben. Fakt ist, dass allen voran die beiden welt-
groBten Uranproduzenten Cameco und Kaz-
atomprom bis Ende 2025 bereits ausverkauft
sind und ab spatestens 2030 Probleme bekom-
men werden, ihre Fdérderung zu halten, ge-
schweige denn auszubauen.
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Die Zeiten von Spot-Markt-Kaufen
und gut gefillter Lager sind vorbei,
die Elektrorevolution lasst den
Energiebedarf sprunghaft ansteigen

Erhebliche langfristige Vertragsabschlisse der
Jahre 2005 bis 2011 sind Anfang der 2020er
Jahre ausgelaufen, weil Utilities in den Jahren
zuvor aufgrund eines bis 2017 faktisch beste-
henden Uberangebots auf dem Markt von sin-
kenden (Spot-)Preisen profitierten. Erst 2019
konnte der Markt nach erheblichen Produkti-
onskirzungen wieder ins Gleichgewicht ge-
bracht werden. 2020 und 2021 wurden nur be-
grenzt Vertragsabschlisse durch Versorgungs-
unternehmen verzeichnet, was allen voran an
der COVID-19-Pandemie und hoher Preis-
schwankungen lag. Erst seit 2023, wo sowohl
Spot-Markt als auch die Lagerbestande rasch
austrockneten, sind wieder verstarkte Aktivita-
ten der Utilities zu beobachten. Durch mangeln-
des Investieren, inklusive MinenschlieBungen
und praktisch null Neuentdeckungen bedeu-
tender Lagerstéatten, wird von 2022 bis 2030
nach Prognosen ein ungedeckter Bedarf von
~500 Millionen Pfund U,O, entstehen, was die
Versorgungsunternehmen dazu zwingt, wieder
auf den Markt zurlickzukehren.

Gleichzeitig benétigt die Energiewende hin zu
immer mehr Elektrifizierung des StraBenver-
kehrs, der Schaffung CO,-neutraler Energie und
der Etablierung von immer mehr KI-Anwendun-
gen, immer mehr grundlastfdhige Energie, die
nur zu einem kleinen Teil durch Wind und Sonne
bereitgestellt werden kann.

Sonderchance USA: Die Vereinigten
Staaten wollen ihre Abhangigkeit
reduzieren und setzen auf Uran aus
eigenen Minen

Die USA versuchen aktuell unabhéngiger von
den immens hohen Uranimporten, vornehmlich
aus Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowijet-
union, zu werden. Dazu genehmigte der
US-Kongress ein Budget, welches Gber 10 Jah-
re hinweg, jahrlich 150 Millionen US$ zur Schaf-
fung einer strategischen Uranreserve bereit-

stellt. Diese Reserve soll génzlich aus Uran aus
US-Minen stammen. Die Biden Regierung will
diesen Part sogar auf bis zu 4,3 Milliarden US$
fir die kommenden 10 Jahre aufstocken. Zu-
dem wurden 500 Millionen US$ fur die rasche
Entwicklung von Uranminen in den USA ausge-
lobt.

Uran-Investoren kaufen Spot-Markt
leer und sorgen so fiir Preisauftrieb

Weiterhin kommen zunehmend starke Marktak-
teure hinzu, die sich am Spot-Markt zum klei-
nen Preis UBO8 sicherten, das zumeist aus Mi-
nen stammt, wo Uran als Bei-Produkt anfallt.
Neben Cameco, das seit geraumer Zeit selbst
als Urank&ufer auftritt, um langfristige, hdher
dotierte Liefervertrdge mit entsprechenden
Uranmengen zum Spot-Preis zu bedienen,
konnten auch der Sprott Physical Uranium Trust
(SPUT), Zurlnvest und Yellow Cake Plc. groBere
Mengen Uran aufkaufen. All diese Akteure nah-
men seit Anfang 2021 weit mehr als 100 Millio-
nen Pfund U0, vom Spot-Markt. Weiterhin
kauften auch Uran-Unternehmen wie Uranium
Energy, Uranium Royalty, Denison Mines und
Boss Energy physisches Uran, um im Falle ei-
ner baldigen Produktionsaufnahme flexibel
agieren und Liefervertrage erfullen zu kénnen.

Die besten Uranaktien versprechen
Vervielfachungs-Potenzial!

Die aktuelle Situation eines weiterhin zu niedri-
gen Uran-(Spot-)Preises plus das weiterhin be-
stehende, massive Angebotsdefizit haben wir
zum Anlass genommen, lhnen aussichtsreiche
Uran-Aktien kompakt zusammenzufassen. Da-
bei konzentrieren wir uns vor allem auf Entwick-
lungsgesellschaften mit duBerst aussichtsrei-
chen Projekten, da diese neben der eigentli-
chen Aufwertung durch einen héheren
Uran-(Spot-)Preis in dem Zusammenhang auch
noch eine hohe Ubernahme-Chance bieten.

Zu beachten sind ebenso die Experteninter-
views, die zusétzliche Informationen und Anla-
geideen liefern.

Interview mit Scott Melbye -

Herr Melbye, die Kernkraft erlebt eine wahre
Wiedergeburt. Viele Lénder planen den Bau
neuer Reaktoren zur umweltfreundlichen,
CO_-freien Energieerzeugung. Inwieweit ist
die Kernenergie CO,frei und wie kann die
Kernenergie zur Verbesserung des Klimas
und der Energieversorgung der Welt beitra-
gen?

Da die Weltwirtschaft mit der dreifachen Her-
ausforderung k&mpft, eine saubere, wirtschaft-
liche und zuverldssige Energieversorgung
sicherzustellen, kommt der Kernenergie eine
Schlisselrolle zu, um all diese Aufgaben zu
bewdltigen. Zum ersten Mal in der modernen
Geschichte der Kernenergie gibt es eine breite
Unterstltzung fur die Kernenergie von der poli-
tischen Rechten und der Linken, von der Inves-
torengemeinschaft, von Umweltschitzern und
Industriellen. Unabh&ngig davon, ob man die
Vorteile dieser fihrenden grinen Energietech-
nologie schétzt oder die Zuverlassigkeit und
Erschwinglichkeit von Grundlaststrom rund um
die Uhr in den Vordergrund stellt, die Kernener-
gie bietet in jeder Hinsicht Vorteile. Sie ist eben-
so kohlenstofffrei und sicher wie Wind- und
Solarenergie, lauft aber zu 95 % der Zeit, im
Gegensatz zu 30 % bei intermittierenden er-
neuerbaren Energien. Dartber hinaus dient der
energiereiche Brennstoff Uran im Vergleich zu
fossilen Brennstoffen als Preisabsicherung ge-
gen schwankende Brennstoffkosten. Es ist da-
her nicht verwunderlich, dass seit 2014 weltweit
69 groBe, moderne Kernkraftwerke an das
Stromnetz angeschlossen sind und 67 weitere
im Bau sind. In der Septemberausgabe 2023
des Berichts tiber Uranangebot und -nachfrage
der World Nuclear Association (WNA) wird ein
Anstieg der Kernenergieerzeugung um 75 %
bis zum Jahr 2040 prognostiziert (138 % im
héchsten Fall, auf den die Branche lbrigens zu-
zusteuern scheint). Als ware diese erwartete
Verdopplung der Kernenergie nicht schon ge-
nug, versprachen auf der COP 28-Klimakonfe-
renz in Dubai die Staats- und Regierungschefs
von 25 Landern, die Kernenergieerzeugung bis
2050 zu verdreifachen. Uber 150 in Dubai anwe-
sende Unternehmen der Nuklearindustrie re-
agierten darauf mit der Zusage, dieses Ziel

durch ihre Investitionen und kommerziellen Ak-
tivitdten zu unterstitzen. Nachfolgende Konfe-
renzen der Nuklearindustrie im Jahr 2024 haben
sich zunehmend darauf konzentriert, die not-
wendigen Schritte des privaten und 6ffentlichen
Sektors zu unternehmen, um dieses Ziel zu ver-
wirklichen. Ein Beispiel dafiir war die Erklarung
von 14 groBen globalen Banken (darunter Gold-
man Sachs, Citibank, BNP Paribas, Barclays,
Morgan Stanley und Rothschild & Co) auf den
Veranstaltungen der New Yorker Klimawoche,
den Ausbau der Kernenergie mit den massiven
finanziellen Mitteln zu unterstiitzen, die zur Er-
reichung dieses ehrgeizigen Ziels erforderlich
sind.

In letzter Zeit wurde viel liber den erhéhten
Strombedarf berichtet, der durch die Ver-
breitung von Rechenzentren entsteht, ins-
besondere durch die jiingsten Fortschritte
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI).
Wie ist die Kernenergie zu einem so wichti-
gen Teil dieser Diskussion geworden?

Ein GroBteil des Anstiegs der weltweiten Elekt-
rizitdtsnachfrage in den letzten Jahrzehnten ist
auf die Industrialisierung der Schwellenlander
zurlickzuflihren, die ihre Volkswirtschaften aus-
bauen und einen Lebensstandard erreichen,
den die Industrieldnder schon lange genieBen.
In jungster Zeit ist jedoch ein erneuter Anstieg
der Energienachfrage in den gréBten und fort-
schrittlichsten Volkswirtschaften der Welt zu
beobachten, der auf die zunehmende Elektrifi-
zierung von Haushalten und Unternehmen in
einer modernen und hochtechnisierten Gesell-
schaft zurlickzuflhren ist (einschlieBlich der
Umstellung der Industrie auf umweltvertragli-
che Technologien, weg von fossilen Brennstof-
fen, Elektrofahrzeugen und Cloud-Compu-
ting-Rechenzentren). Nirgendwo wird dies
deutlicher als in der Tech-Industrie, wo alle ex-
ponentiell ansteigenden Datenmengen der Welt
in riesigen, temperaturgesteuerten Serverfar-
men gespeichert werden. Dariliber hinaus kann
eine typische Kl-Datensuche das 10-fache der
Rechenleistung einer Google-Anfrage verbrau-
chen. Unternehmen wie Microsoft, Amazon,

Scott Melbye ist mit seiner
liber 35-jahrigen Zugehdrigkeit
ein Veteran der Kernenergie-
Industrie, wo er Fiihrungs-
positionen in groBen Uran-
Bergbau-Unternehmen sowie
branchentiibergreifenden
Organisationen inne hatte
beziehungsweise hat.

Bis zum Juni 2014 war Melbye
Executive Vice President,
Marketing, bei Uranium One
und dabei verantwortlich fiir
globale Uran-Vertriebsaktivi-
titen. Zuvor war Melbye 22
Jahre bei der Cameco-Gruppe
tétig, sowohl am Hauptsitz in
Saskatoon, als auch bei den
Tochtergesellschaften. Er war
zuletzt als Président der
Cameco Inc. tétig, die
verantwortlich fiir Marketing
und Handel ist, mit einem
jahrlichen Umsatz von Gber 30
Millionen Pfund.

Melbye war friiher Vorsitzender
im World Nuclear Fuel Market
Board of Governors und
President der Uranium
Producers of America. Er ist
derzeit als Executive Vice
President von Uranium Energy
tétig und war VP-Commercial
der Uranium Participation
Corporation sowie Berater des
CEO von Kazatomprom, des
weltweit groBten Uranprodu-
zenten in Kasachstan.
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Google und Oracle sind sich darliber im Klaren,
dass die KlI-Revolution, die ihre Unternehmen
zu Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von mehreren Billionen Dollar umgestaltet, nur
mit einer unzureichenden und unzuverldssigen
Energieversorgung zum Stillstand kommen
kann. Vor diesem Hintergrund haben sich die
gréBten und am schnellsten wachsenden Tech-
nologieunternehmen der Welt der Kernenergie
zugewandt, um eine reichhaltige, stabile und
kohlenstofffreie Stromversorgung zu gewahr-
leisten. Letzteres ist wichtig, um ihre Net-
to-Null-Klimaziele zu erreichen. So hat Micro-
soft gerade eine Vereinbarung mit Constellation
Energy Uber die Wiederinbetriebnahme des
stillgelegten Kernkraftwerks Three Mile Island
bekannt gegeben, um die Versorgung seiner
Rechenzentren in Pennsylvania mit zuverlassi-
ger, kohlenstofffreier Energie Uber einen Zeit-
raum von zwanzig Jahren sicherzustellen. In
ahnlicher Weise hat Amazon einen Vertrag mit
dem Susquehanna-Kernkraftwerk von Talon
Energy, ebenfalls in Pennsylvania, abgeschlos-
sen, um die Versorgung mit sauberer Energie
yhinter dem Zahler” fiir den Bedarf des Rechen-
zentrums in einer benachbarten Anlage sicher-
zustellen. Der CEO von Google, Sundar Pichai,
hat den Wunsch geéuBert, seine energiehungri-
gen Rechenzentren mit Kernenergie zu versor-
gen, ebenso wie Oracle und Sam Altman von
OpenAl. Letzterer weist auf eine Reihe neuer
Kernreaktoren hin, wie die von ihm unterstitzte
kleine modulare Oklo-Technologie, die Server-

farmen mit einer Leistung von 5 GWe versor-
gen. Die Energieversorgungsunternehmen stel-
len sich nach Jahren der Stagnation den Her-
ausforderungen eines plétzlich wachsenden
Strommarktes. Dies gilt sicherlich fiir Dominion
Generation im US-Bundesstaat Virginia, wo Re-
chenzentren, die auBerhalb der Hauptstadt des
Landes entstehen, voraussichtlich 26 % des
Stroms der Region verbrauchen werden. Lan-
desweit wird damit gerechnet, dass dieses
Wachstum der Rechenzentren bald 10 % der
amerikanischen Energieversorgung verbrau-
chen wird.

Inwieweit werden diese massiven Energie-
anforderungen die Reaktorlandschaft in den
ndchsten zwei Jahrzehnten prégen, und
werden kleine modulare Reaktoren eine
wachsende Akzeptanz, Verbreitung und
Marktanteile erfahren?

GroBe traditionelle Kernreaktoren sorgen wei-
terhin flr robuste Wachstumsraten bei der Stro-
merzeugung aus Kernenergie. Dies ist sowohl
auf Neubauten in Landern zurlickzufiihren, die
ihre Netze um umfangreiche Grundlaststrom-
quellen erweitern wollen, als auch auf die Auf-
ristung und Erweiterung bestehender Blécke in
den etablierten Kernkraftmarkten. Darlber hin-
aus gibt es derzeit Plane fir weitere 87 meist
groBe Reaktoren und weitere 344 Vorschlage.
Dariliber hinaus erleben wir derzeit sehr interes-

sante Entwicklungen beim Einsatz von kleinen
modularen oder fortschrittlichen Reaktoren
(SMR). Dabei handelt es sich nicht um die
1500-Megawatt-Massivkraftwerke, an die wir
uns gewodhnt haben, sondern um kleinere 50-
bis 300-Megawatt-Einheiten, die in einer Fabrik
mit geringem Vorlaufkapital gebaut, an Ort und
Stelle verschifft und in skalierbarer, modularer
Weise errichtet werden kdénnen. Sobald diese
innovativen Anlagen in der zweiten Hélfte die-
ses Jahrzehnts die Hurden fir den Erstbau
Uberwunden haben, versprechen sie sichere,
erschwingliche, saubere und flexible Energie-
quellen zu sein. Sie kdnnen sich gut in groBe
Netze einfligen, die bereits mit erheblichen in-
termittierenden erneuerbaren Energiequellen
belastet sind, und stellen praktikable Alternati-
ven zu auslaufenden Kohlekraftwerken dar. Sie
kénnen auch als Hauptstromquelle flr abgele-
gene Gemeinden oder fir Anwendungen in der
Industrie oder im Bergbau eingesetzt werden.
Ob GE Hitachi in Kanada, Westinghouse oder
Rolls Royce im Vereinigten Koénigreich oder
X-Energy, TerraPower oder NuScale in den Ver-
einigten Staaten - diese SMR und fortschrittli-
chen Konzepte stoBen auf groBes kommerziel-
les Interesse, das durch die starke Unterstiit-
zung der Regierungen bei der Ersteinflhrung
noch verstarkt wird. Im US-Bundesstaat Wyo-
ming hat Bill Gates in diesem Sommer den ers-
ten Spatenstich flr seinen TerraPower-Natri-
um-Reaktor gesetzt, der auf dem Gelénde ei-
nes stillgelegten Kohlekraftwerks errichtet wird
(Kéaufer ist das Versorgungsunternehmen Paci-
fic Corp. von Warren Buffett). Dieser fortschritt-
liche Reaktor kann nicht nur eine saubere Ener-
giewende einleiten, sondern auch an die beste-
hende Netzinfrastruktur angeschlossen
werden, so dass Arbeitspldtze im betroffenen
Sektor fir fossile Brennstoffe erhalten werden
kénnen. An der texanischen Golfklste ist
X-Energy eine Partnerschaft mit Dow Chemical
eingegangen, um deren riesige petrochemi-
sche Anlagen rund um die Uhr mit kohlen-
stofffreiem Atomstrom zu versorgen. Mitteleu-
ropa erweist sich als vielversprechender Markt
fr diese Technologie, da diese Lander mit einer
Reihe von Energieproblemen konfrontiert sind.
Wahrend sie in der Vergangenheit von der Koh-
leverstromung abhangig waren, werden sie von
der Europédischen Kommission zu kohlenstof-
farmeren Alternativen gedrangt. Zugleich wol-

len sie die gefadhrliche Abhangigkeit von russi-
schem Erdgas vermeiden. GroBe westliche Re-
aktoren und SMR-Kraftwerke erweisen sich
unter diesen Zwangen und Herausforderungen
als die gewlinschte Ldsung. In Polen beispiels-
weise ist der groBe Kupferproduzent KGHM
eine Partnerschaft mit NuScale eingegangen,
damit die skalierbaren SMR kohlenstofffreien
Strom fur die Produktion von ,griinem Kupfer”
in seiner energieintensiven Industrie liefern kdn-
nen. Das polnische Ministerium fur Klima und
Umwelt hat auBerdem bereits griines Licht fur
zwei Westinghouse AP-1000-Reaktoren mit ei-
ner Kapazitat von 3750 Mwe gegeben, und wei-
tere Reaktorprojekte befinden sich in der Ent-
wurfs- und Planungsphase. Das Analyseunter-
nehmen Wood Mackenzie ist zu dem Schluss
gekommen, dass die weltweite Nachfrage nach
kleinen modularen Reaktoren seit 2021 um zwei
Drittel gestiegen ist, was bedeutet, dass in den
kommenden Jahren rund 22.000 Megawatt an
zusatzlicher Kernkraftkapazitat in das globale
Netz eingespeist werden.

Die Uranpreise haben vor kurzem die Marke
von 100 $ pro Pfund durchbrochen, was
mehr als eine Verdoppelung des Preises in
etwas mehr als 12 Monaten bedeutet. Auch
wenn der Preis in jiingster Zeit kurzzeitig un-
ter 80 $ pro Pfund gefallen ist, liegt er damit
deutlich iber dem Tiefststand der Baisse
von 17,70 $ pro Pfund im November 2016.
Was steckt hinter dieser Hausse bei den
Uranpreisen?

Die Uranpreise haben sich in der Tat drama-
tisch erholt, was auf eine Reihe grundlegender
Angebots- und Nachfragefaktoren in Kombina-
tion mit einer Mischung aus globalen Megat-
rends und geopolitischen Entwicklungen zu-
rickzufiihren ist. Dieses Zusammentreffen von
Faktoren hat zu einem sehr realen Angebot-
sengpass im Zeitraum 2025-27 gefihrt, in dem
neue Lieferungen dringend bendétigt werden,
wahrend die bestehenden Minen bereits voll-
standig vertraglich gebunden sind und neue
Minen (die erst in den Startléchern stehen) nur
langsam zustande kommen werden. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass die Nachfragelatte
durch das robuste Wachstum der Kernenergie-
erzeugung wieder héher gelegt wird.
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Wir sprechen schon seit einiger Zeit Gber die
Wiederherstellung des Gleichgewichts zwi-
schen Angebot und Nachfrage, und die jings-
ten Ereignisse haben diese Entwicklung nur
noch beschleunigt. Nach einer Zeit des Uran-
Uberangebots, das durch die Auswirkungen
von Fukushima verursacht wurde, begannen
die weltweiten Uranproduzenten, ihre Produkti-
onspléne zu rationalisieren, und zwar zu einem
Zeitpunkt, als die langfristigen Vertragssiche-
rungen aus den Lieferantenportfolios auszulau-
fen begannen. Trotz sinkender Preise wahrend
des gesamten Jahrzehnts hatte die weltweite
Produktion zugenommen und 2016 ihren
Hoéchststand erreicht. Ab 2017 sahen wir je-
doch, wie sich die Disziplin der Anbieter schlieB3-
lich in einem Rickgang der Produktion und der
SchlieBung von Minen auf der ganzen Welt nie-
derschlug. In den letzten 9 Jahren blieb die
weltweite Produktion um Uber 460 Millionen
Pfund hinter dem weltweiten Uranverbrauch zu-
rick. Dies hatte zur Folge, dass die weltweiten
Sekundérlieferungen zurtckgefahren wurden,
um den Markt ins Gleichgewicht zu bringen. Ei-
nige Produzenten, wie Cameco, haben nicht
nur ihre Produktion eingestellt, sondern sind
auch als Kéufer auf den Markt gegangen, um
ihre umfangreichen langfristigen Vertragsver-
pflichtungen zu erflllen.

Es gab auch einige wichtige Entwicklungen, die
Benzin ins Feuer gegossen haben. Die CO-
VID-19-Pandemie beeintrachtigte auf ihrem H6-
hepunkt etwa 50 % der weltweiten Uranpro-
duktion, verschonte jedoch gliicklicherweise
die Kernkraftwerke, die als Uranverbraucher
wéhrend dieser Zeit zuverlassig ihre Dienste
leisteten. Die Nachfrage nach Uran blieb also
unbeeinflusst, wahrend groBe Bergbaubetriebe
wie die in Kasachstan und Cigar Lake in Sas-
katchewan, Kanada, ihre Produktion sogar tber
die willkiirlichen Kirzungen in den Minen hin-
aus verringern mussten. Auf der Produkti-
onsseite erlebt der Uranmarkt auBerdem das
Ende der Lebensdauer mehrerer wichtiger Mi-
nen. Dazu gehdren die Ranger-Mine in Austra-
lien (die ihren Betrieb 2021 einstellte), die Akda-
la-Mine in Kasachstan und die Cominak-Mine in
Niger. Darliber hinaus hat das Jahrzehnt der
niedrigen Uranpreise kaum Anreize fUr neue
Projekte oder die Wiederinbetriecbnahme still-
gelegter Minen geschaffen. Dies wird sich in

dieser sich abzeichnenden Angebotsverknap-
pung dramatisch auf die Produktionsreaktion
auswirken, da Minen nicht Uber Nacht geneh-
migt, lizenziert oder erschlossen werden, son-
dern es 6-10 Jahre dauern kann, bis sie fertig-
gestellt sind (ohne Erfolgsgarantie). Marktbeob-
achter sollten auch die Auswirkungen der
weltweiten Inflation auf die Preisschwellen fur
die Wiederaufnahme der Minenproduktion und
die ErschlieBung nicht auBer Acht lassen. Mog-
licherweise gibt es eine allgemeine Fehlein-
schatzung des Niveaus, bei dem die Uranpreise
einen Anreiz fir neue Minen bieten.

Wir haben auch gesehen, wie anféllig der
Brennstoffkreislauf fur geopolitische Ereignisse
(Uber Russland/Ukraine hinaus) ist. In dem afri-
kanischen Land stdlich der Sahara, Niger, wur-
de der demokratisch gewéahlte Prasident durch
einen Militarputsch abgesetzt. Dieser wichtige
Uranlieferant hat viele Jahre lang ein Viertel des
europaischen Bedarfs gedeckt, insbesondere
an die ehemalige Kolonialmacht Frankreich. Die
franzosischen diplomatischen Beziehungen
wurden abgebrochen und die umfangreiche
franzosische Militarprasenz des Landes ver-
wiesen. Darliber hinaus wurde das US-Militar
aus seinem betrachtlichen Engagement dort
vertrieben und durch die russische Séldner-
gruppe Wagner ersetzt. Die SchlieBung der
Grenzen, die sich auf eingehende Lieferungen
und ausgehende Uranexporte auswirkt, hat
nicht nur Auswirkungen auf bestehende Uran-
minen, sondern auch auf solche, die sich der-
zeit in der Entwicklung befinden. Eine Mine dort
wird mit Genehmigung der Militarregierung wei-
ter entwickelt, bemuiht sich aber noch um eine
Finanzierung durch die US-Entwicklungsbank,
andernfalls kénnte der Betrieb aus finanzieller
Not unter die Kontrolle Russlands oder Chinas
fallen.

Sollte uns der jiingste Riickgang der Spot-
preise beunruhigen, und gibt es etwas in den
Fundamentaldaten, das wir libersehen?

Auch wenn es zu Beginn des Jahres frustrie-
rend war, dass die Uranaktien angesichts solch
positiver Fundamentaldaten ihre 52-Wo-
chen-Hdéchststande nicht halten konnten, lautet
die kurze Antwort: Nein. Trotz der typischen

~Sommerflaute bei den Handelsvolumina
konnten wir beobachten, dass der Kassapreis
jedes Mal, wenn er unter 80 $ pro Pfund zu fal-
len versuchte, eine robuste Unterstltzung er-
fuhr (und in letzter Zeit wieder anstieg). Die
Uranaktien, die ebenfalls einen kometenhaften
Aufstieg erlebt haben, durchliefen ebenfalls
eine gesunde Konsolidierung, um eine neue Ba-
sis zu bilden, auf der die nachste Rallye aufbau-
en wird. Schwéchere Anleger wurden ausge-
schittelt, und starkere Anteilseigner sind wie-
der eingestiegen, was die Kurssteigerungen der
Uranaktien in den letzten Wochen erklaren
konnte. Wir dlrfen die breiteren Fundamental-
daten nicht aus den Augen verlieren, die auf
eine kumulative Angebotslicke von 356 Millio-
nen Pfund bis 2034 hinweisen, die bis 2040 auf
1,27 Milliarden Pfund ansteigt (laut UxC Consul-
ting). Langfristig orientierte Urananleger sollten
diese Kurseinbriiche als hervorragende Gele-
genheit betrachten, ihre bevorzugten Uranun-
ternehmen ,,zu Discountpreisen® zu kaufen.

Haben wir angesichts der seit langem beste-
henden Diskrepanz zwischen Produktion
und Konsum endlich eine Delle im Abbau
des weltweiten Lageriiberhangs erreicht?

Ja, ganz bestimmt, und zwar mehr als nur eine
Delle. Die meisten Marktbeobachter sind sich
einig, dass die Ara der (iberschiissigen Best&n-
de und des Sekundédrangebots zu Ende gegan-
gen ist. Die freiwilligen und unfreiwilligen Kiir-
zungen der weltweiten Minenproduktion haben
es dem Markt erméglicht, den Uberhang an
Lagerbestdnden vollstdndig abzubauen. Das
Uberschissige Uranangebot, das sich durch
die Auswirkungen von Fukushima und, offen

gesagt, durch die Uberproduktion in der ersten
Halfte des Jahrzehnts angesammelt hatte, wur-
de effektiv vom Markt genommen. Dies wurde
durch die Kaufaktivitdten nicht-traditioneller
Uranabnehmer dramatisch beschleunigt. Zu
dieser Kategorie von Kaufern gehéren Produ-
zenten wie Cameco, die Vertragsverpflichtun-
gen auf dem freien Markt auffillen, und kleinere
Produzenten wie UEC, Boss und Denison, die
kostengiinstige Lagerbesténde in der Nahe des
Tiefpunkts des Zyklus aufbauten. Es gab auch
spekulative K&ufer wie Uranium Royalty Corp,
Yellow Cake Plc, Sprott Physical Uranium Trust
(SPUT) und Zurlnvest, die im Auftrag ihrer Akti-
ondre, die ein Uranpreisengagement anstre-
ben, Bestédnde an physischem Uran aufbauten.
In &hnlicher Weise haben wir beobachtet, dass
Hedge-Fonds direkte K&ufe von Spot-Uran ge-
tatigt haben, das sie halten, um einen Kapital-
zuwachs des Vermdgenswerts zu erzielen. Zu-
sammengenommen haben diese K&uferkate-
gorien einen tiefgreifenden Einfluss auf die
Neugewichtung des Uranmarktes gehabt, da
sie in den letzten zwei Jahren Gber 100 Millio-
nen Pfund gekauft haben. SPUT war der wich-
tigste Akteur bei all dem und halt jetzt 64 Millio-
nen Pfund gelagertes Uran im Namen von In-
vestoren, und als geschlossener Fonds hat man
weder die Absicht noch die Notwendigkeit oder
das Mandat, wieder auf dem Markt zu verkau-
fen. Auch wenn ich zégere, diese Entwicklun-
gen als ,Katalysatoren“ zu bezeichnen, da ich
diesen Begriff lieber fur die wichtigsten zugrun-
deliegenden Fundamentaldaten von Angebot
und Nachfrage reservieren méchte, wirde ich
diese Ereignisse eindeutig als den entscheiden-
den Wendepunkt bei der Neuausrichtung des
Marktes bezeichnen. Der eher dinn besetzte
und ineffiziente Uranmarkt bewegte sich bereits
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von einem Uber- zu einem Unterangebot, was
sowohl auf die traditionellen Angebots- als
auch Nachfragetrends zuriickzufthren ist, doch
das AusmaB der Spotkaufe scheint die Markter-
holung um einige Jahre beschleunigt zu haben.
Das bedeutet, dass der Markt nun nicht mehr
von den Lagerbestdnden abhangt, sondern von
den Kosten und dem Zeitplan der Produktion
neuer und wieder in Betrieb genommener Mi-
nen. Viele Marktbeobachter, sowohl Anbieter
als auch Abnehmer, gehen davon aus, dass
dies im Zeitraum 2025-27 zu einer klassischen
Angebotsverknappung flhren wird, da die
Nachfrage und der Einkauf wieder auf ein ro-
bustes Niveau gestiegen sind, wahrend gleich-
zeitig die Lagerbestande abgebaut wurden und
die Produktion neuer Minen nicht schnell genug
reagieren kann.

Wie haben sich die Isolation und die Sankti-
onen Russlands angesichts seiner Rolle als
wichtiger Lieferant von Kernbrennstoffen
und der fast drei Jahre andauernden Invasi-
on in der Ukraine auf den Uranmarkt ausge-
wirkt?

Als ob die Neugewichtung von Angebot und
Nachfrage, die Auswirkungen von CQOVID-19
und der Kauf von nicht-traditionellem Uran nicht
schon genug waren, wird der Einmarsch Russ-
lands in die souveradne Ukraine den Uranmarkt
in Zukunft in vielerlei Hinsicht dauerhaft veran-
dern. Auf den Urananreicherungskomplex von
Rosatom entfallen 45 % der weltweit installier-
ten Kapazitét, und das eng mit ihm verbundene
Kasachstan ist der weltweit gréBte Uranprodu-
zent. In den Vereinigten Staaten beispielsweise
stammen 20-25 % des angereicherten Urans
aus Russland, und fast 50 % der Natururanlie-
ferungen werden aus Russland, Kasachstan
und Usbekistan bezogen. Die amerikanischen
K&ufe von russischem Brennstoff (Rosatom)
belaufen sich auf rund 1,0 Mrd. USD in harter
Wéhrung pro Jahr fur Putins Kriegsanstrengun-
gen. Westeuropa ist in ahnlichem MaBe abhan-
gig. Wir hatten Recht, wenn wir darauf hinwei-
sen wulrden, dass es ein Fehler des Risikoma-
nagements wére, sich in so hohem MaBe auf
Lieferungen aus einer geopolitisch problemati-
schen Bezugsquelle zu verlassen. Die Frage,
mit der wir heute konfrontiert sind, ist jedoch

nicht, ob wir uns von der Abhangigkeit von rus-
sischem Brennstoff 16sen sollen, sondern wie
schnell dies ohne Schaden fir die Verbraucher
von Kernkraftwerken geschehen kann. Wah-
rend das russische Verbot in den USA bereits in
Kraft ist, gibt es fir Versorgungsunternehmen
und den Zwischenhandler Centrus Ausnahme-
regelungen, die die Abhangigkeit bis Ende 2027
verlangern kénnten. Allerdings hat Putin als Re-
aktion auf die westlichen Sanktionen und die
Unterstltzung des ukrainischen Militdrs mit ei-
nem russischen Embargo fir die Ausfuhr stra-
tegischer Rohstoffe wie Titan, Nickel und Uran
gedroht, was die Wahrscheinlichkeit einer
plétzlichen Stérung der westlichen Markte er-
héht. Einige Unternehmen wie Vattenfall in
Schweden trafen die ethische und moralische
Entscheidung, die russischen K&ufe in den ers-
ten Tagen der Invasion einzustellen. Die mittel-
europdischen Energieversorgungsunternehmen
stehen vor der noch schwierigeren Aufgabe,
ihre in Russland gebauten WWER-Reaktoren
mit westlichem Brennstoff zu versorgen, ver-
pflichten sich aber, dies zu tun, indem sie zu
westlichen Herstellern wie Westinghouse wech-
seln. Die meisten dieser Lé&nder sind angesichts
des russischen Gemetzels und des Fllichtlings-
stroms aus erster Hand voll und ganz auf den
Ubergang eingestellt. Unter dem Gesichtspunkt
von Angebot und Nachfrage ist es verniinftig,
von einer dauerhaften Abkehr von der Abhé&n-
gigkeit von russischem Uranbrennstoff auszu-
gehen. Auch wenn dies kurzfristig dramatische
Auswirkungen auf die Uranpreise haben kann,
ist es doch ein Signal fir eine strategische Ver-
lagerung hin zu geopolitisch stabileren Liefe-
ranten, die nicht unter dem Einfluss Russlands
oder Chinas stehen. Der Kongress der Vereinig-
ten Staaten erkannte diese Schwachstelle und
verabschiedete im Dezember 2023 den Nuclear
Fuel Security Act als Teil des umfassenderen
National Defense Authorization Act und spéter
im Jahr 2024 einstimmig das Verbot von russi-
schem Uran. Diese eng miteinander verknUpf-
ten Gesetze, die von Préasident Biden unter-
zeichnet wurden, dienen der Wiederbelebung
des amerikanischen Kernbrennstoffkreislaufs,
indem sie die strategische Uranreserve mit 3,4
Milliarden US-Dollar ausstatten, um die Uran-
produktion in den USA, die Konversion und die
Anreicherung (sowohl niedrig angereichertes
als auch hoher angereichertes Uran) zu fordern.

Ein Land, das sich im Schnittpunkt dieser geo-
politischen Entwicklungen befindet, ist Ka-
sachstan, der weltweit gréBte Uranproduzent.
Obwohl Kasachstan nicht unter die russischen
Sanktionen fallt, ist die Ausfuhr von Uran in den
Westen Uber den Hafen von St. Petersburg zu-
nehmend schwieriger geworden. Es wurden
groBe Anstrengungen unternommen, um eine
alternative Logistikroute durch das Kaspische
Meer, durch Armenien und Aserbaidschan zu
einem tlrkischen Schwarzmeerhafen zu entwi-
ckeln. Diese Route hat sich zwar als machbar
erwiesen, ist aber mit besonderen Schwierig-
keiten und hdheren Kosten verbunden. Es ist
auch zu vermuten, dass ein weltweit sanktio-
niertes Russland seinen Einfluss in der Region
geltend machen wird, um mehr von diesen Lie-
ferungen flr den eigenen Bedarf zu erhalten.
Der Ausbruch eines ausgewachsenen Krieges
in der armenisch-aserbaidschanischen Provinz
Berg-Karabach erschwerte den Transport der
sensiblen Uranlieferungen zusétzlich, obwohl
dieser Konflikt zumindest offiziell beendet ist.
Kasachstan grenzt auch an China, den am
schnellsten wachsenden Atommarkt der Welt.
Beide Lander verfligen bereits Uber bedeuten-
de Uranproduktionsanlagen in Kasachstan,
und dieser Bereich wird derzeit aggressiv aus-
gebaut. Das russische Unternehmen Rosatom/
Uranium One hat die gréBte neue Mine in Ka-
sachstan, Budenovskoye, im Rahmen einer
umstrittenen, vom Staatsfonds Samruk-Kazy-
na in Astana abgesegneten Transaktion erwor-
ben. Russland kontrolliert nun Uber 50 % der
kasachischen Uranproduktion. Angesichts der
zunehmenden weltweiten Isolation Moskaus
kommt diesen Schritten eine noch gréBere
strategische Bedeutung zu. China lasst sich
nicht unterkriegen und konsolidiert rasch die
andere Haélfte der kasachischen Uranprodukti-
on. Dies zeigt sich an den zunehmenden direk-
ten Beteiligungen an kasachischen Joint Ven-
tures wie der umfangreichen Ortalyk-Mine, an
den kirzlich angekilndigten umfangreichen
Exportvertrdgen und an dem in Alashankou, ei-
nem Eisenbahnhafen fiir die Einreise nach Chi-
na, eingerichteten globalen Handelszentrum,
die alle dafiir sorgen werden, dass mehr Uran
nach Peking und weniger nach GroBbritannien,
Europa und Nordamerika (und Russland) flieBt.
Dartber hinaus hat Kazatomprom tber Proble-
me in der Versorgungskette berichtet, insbe-

sondere bei der fur das In-Situ-Gewinnungs-
verfahren benétigten Schwefelsdure. In den
letzten Monaten wurde der Uranmarkt durch
einige erhebliche Abweichungen von den Pro-
duktionsprognosen und reduzierte Prognosen
erschuttert.

Wie hat sich der Russland/Ukraine-Konflikt
auf die Kernkraft in der globalen nationalen
Energiepolitik ausgewirkt?

Die russische Invasion in der Ukraine wird die
Gesellschaft und die Brennstoffmarkte in den
kommenden Jahren in vielerlei Hinsicht beein-
flussen. Die vielleicht nachhaltigste Auswir-
kung auf die globale Energieversorgung wird
das erneuerte und ausgeprigte Bewusstsein
fur Energieunabhangigkeit und -sicherheit sein.
Energieminister aus aller Welt Gberdenken, wie
ihre Energie erzeugt wird und woher sie kommt.
Es wird nicht Ianger akzeptabel sein, strategi-
sche Energielieferungen (und andere wichtige
Mineralien, Waren und Dienstleistungen) an
Lander auszulagern, die keine gemeinsamen
Werte und Interessen haben. Multinationale
Kooperationen wird es weiterhin geben, aber
die Kontrolle strategischer Ressourcen im ei-
genen Land wird einen viel groBeren Stellen-
wert einnehmen. Der Kernenergie kommt bei
diesem gesellschaftlichen Wandel eine sehr
wichtige Rolle zu. Nirgendwo ist dies deutli-
cher geworden als bei der gescheiterten Ener-
giepolitik Deutschlands in den letzten 15 Jah-
ren. Das Merkel-Konzept der ,Energiewende”
versprach reichlich sauberen und erschwingli-
chen Strom durch Milliardeninvestitionen in
grine, erneuerbare Energien und einen ganz
bewussten und eindeutigen Ausstieg aus der
Kernenergie. Das Ergebnis war genau das Ge-
genteil. Deutschland hat es stattdessen ,ge-
schafft“, Strompreise zu erzielen, die mehr als
100 % hoher sind als die des benachbarten
Atomkraftwerks in Frankreich, wahrend es bei
seinen Zielen zur Verringerung der Kohlenstof-
femissionen kaum Fortschritte gemacht hat,
seine groBte kohlenstofffreie Energiequelle
(Kernenergie) verloren hat und stattdessen sei-
ne Abhédngigkeit von schmutziger Braunkohle
erhdht hat. Ein weiteres, beunruhigendes Er-
gebnis dieser Politik war die Uberwaltigende
Abhangigkeit von russischem Erdgas und die
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ethischen Konflikte, die dadurch zu Beginn der
Ukraine-Krise entstanden. Deutschlands ver-
arbeitende und exportierende Wirtschaft, die
hochwertige und technologisch fortschrittliche
Produkte von Weltrang herstellt, kann sich in-
mitten des allgemeinen  Wirtschaftsab-
schwungs kaum einen Wettbewerbsnachteil im
Energiebereich leisten. Der Ausstieg aus der
Kernenergie hat sich durchgesetzt, aber es
gibt Gesprache darliber, ob ein Uberdenken
dieser gescheiterten Politik bevorstehen kénn-
te, insbesondere angesichts der angekiindig-
ten Wiederinbetriebnahme stillgelegter Reak-
toren in den Vereinigten Staaten und einer neu-
en Generation moderner und kleiner modularer
Reaktoren.

Allein in Europa erleben wir die Umkehrung des
Ausstiegs aus der Kernenergie in Lédndern wie
Belgien, den Niederlanden und Schweden und
ein erneutes Engagement fir die Kernenergie,
wie wir es im Vereinigten Kénigreich und in
Frankreich beobachten. Das schwedische Par-
lament hat einen drastischen Kurswechsel in
seiner Energiepolitik vollzogen und eine Ver-
zehnfachung der Kernkraftkapazitat gefordert.
Auf breiterer Ebene hat die Européische Kom-
mission in ihren Schlussfolgerungen zur Taxo-
nomie-Debatte letztlich den Argumenten der
pronuklearen Mitglieder nachgegeben und die
Kernenergie als griine und nachhaltige Energie-
quelle fur den Energiebedarf der Gemeinschaft
eingestuft (wenn auch mit Auflagen). Nirgendwo
wird dies deutlicher als in Mitteleuropa, wo die
Bedrohung durch eine russische Aggression
und die Aufristung mit Energiewaffen kein neu-
es Konzept ist. Ldnder wie Polen, Ruménien,
die Tschechische Republik, Slowenien und die
Slowakei legen nicht nur mehr Wert auf ihre be-
stehende Flotte (und wechseln von Russlands
Rosatom zu Westinghouse als Brennstoffliefe-
rant), sondern bauen auch neue groBe westli-
che Reaktoren und nutzen die Vorteile kleiner
modularer und moderner Reaktoren. Einfach
ausgedrickt: Die EU (und die Gesellschaft im
Allgemeinen) férdert die Abkehr von der derzei-
tigen starken Abhé&ngigkeit von der Kohle, und
russisches Gas ist keine Option. Erneuerbare
Energien kdnnen einen gewissen Beitrag leis-
ten, aber sie kdnnen keine Grundlastquelle fir
unterbrechungsfreien Strom rund um die Uhr
sein.

Was bedeutet das alles fiir Urananleger?

Wie wir schon seit einiger Zeit sagen, waren die
Marktgrundlagen reif flr eine deutliche und
nachhaltige Erholung der Uranpreise. Wir sehen
jetzt, dass dies in groBem MaBe zusammen-
kommt, unterstitzt durch den Megatrend zur
Dekarbonisierung, ein erneutes Energiewachs-
tum und Angebotsschocks, die durch eine glo-
bale Pandemie und geopolitische Situationen
ausgeldst wurden. Wir sollten uns daran erin-
nern, dass die letzte Hausse beim Uran von einer
sehr schwachen Urannachfrage, geringen bis
gar keinen Investitionen in die Uranexploration
und -erschlieBung und stagnierenden Uranprei-
sen unterhalb der globalen Produktionskosten
ausging. Die Wiederaufnahme des Neubaus von
Reaktoren im Rahmen der nuklearen Renaissan-
ce in Verbindung mit Versorgungsengpéssen in
wichtigen Produktionszentren (Uberschwem-
mungen und Brande in Kanada und Australien)
fihrte zu einer Zeit, in der die Uranpreise zwi-
schen 70 und 137 $ pro Pfund lagen. Ich komme
nicht umhin, den Vergleich zu heute zu ziehen,
wo eine noch stérkere, breit angelegte Unter-
stltzung der Kernenergie zusammen mit Versor-
gungsengpassen und Uranspekulationen von
historischem AusmaB entstanden ist.

Die friihen Investoren in diesem Zyklus werden
nun fur inre Geduld und Weitsicht belohnt, und
neue Investoren finden die Kernenergie und das
Urangeschéft als einen duBerst attraktiven Sek-
tor, auf den sie ihr Kapital fir das Wachstum in
den kommenden Jahren konzentrieren kénnen.
Angesichts der Tatsache, dass wir erst vor kur-
zem eine Phase hinter uns gelassen haben, in
der es fur die Uranproduzenten darum ging, die
Uranvorkommen einfach im Boden zu belassen,
und nun eine Phase des notwendigen Ausbaus
und Wachstums der Uranvorkommen erreicht
haben, befinden wir uns noch in einem sehr fri-
hen Stadium dieses Zyklus. Die Anleger werden
gut daran tun, sich auf die Unternehmen zu kon-
zentrieren, die sich in einer extrem schwierigen
Zeit des Uberlebens so positioniert haben, dass
sie bereit sind, diese bedeutenden Chancen in
Zukunft zu ergreifen. Es sind in der Tat sehr auf-
regende Zeiten fir Uran, da das Versprechen
einer sauberen, zuverldssigen, sicheren und wi-
derstandsféhigen Kernenergie in einer kohlen-
stoffdrmeren Welt immer mehr geschétzt wird.
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Herr Schérer, zu Beginn des Jahres stieg der
Uran-Spot-Preis auf (iber 100 US$ das
Pfund. AnschlieBend setzte eine Korrektur
ein. Aktuell steht der Preis bei rund USD 80
pro Pfund. Was ist Ihrer Meinung nach die
Erklarung fiir diesen Riicksetzer und was
sind die Konsequenzen fiir die Uran-Unter-
nehmen?

Der Preisanstieg auf gut USD 100 pro Pfund
hatte dem Uransektor zu einiger Aufmerksam-
keit verholfen. Das ist ungewdéhnlich fur einen
Sektor, der in der Wahrnehmung der Investo-
rengemeinde noch immer als absoluter Ni-
schenmarkt gilt. Das trotz seiner unbestrittenen
6konomischen Bedeutung. Uran liefert den
Brennstoff fur Atomkraftwerke und diese de-
cken rund 11% des weltweiten Strombedarfs.
Das ist CO,-arm produzierte, sichere und per-
manent verflgbare (7 x 24) Grundlast, die den
Stromnetzen zu kompetitiven Kosten zur Verfi-
gung gestellt wird und wesentlich zu deren Sta-
bilisierung beitragt.

Dieser Preisanstieg zur Jahreswende ist am
Uran-Spotmarkt dynamisch abgelaufen. In ei-
nem halben Jahr hatte sich der Preis verdoppelt
und damit die Marke von USD 100 pro Pfund
erreicht. Diese Dynamik ist im historischen
Kontext nicht ungewdhnlich. Nach dem Durch-
schreiten des Preistiefs im Jahr 2018 hat sich
der Spotpreis in mehreren Schiiben erholt und
2021 die Phase der Bodenbildung abgeschlos-
sen. Die scharfen Anstiege wurden jeweils im
Rahmen léngerer Seitwartsbewegungen kon-
solidiert.

Das scheint auch dieses Mal wieder der Fall zu
sein. Nach dem Erreichen der USD 100er-Mar-
ke ist der Uran-Spotpreis in eine Phase der
Konsolidierung bzw. Korrektur eingetreten und
notiert aktuell bei rund USD 80 pro Pfund. Die
geflihlte Volatilitdt der Preisentwicklung nimmt
aber zu. Das ist der geringen Marktliquiditat am
Uran-Spotmarkt geschuldet. Diese wiederum
ist eine Folge der seit einiger Zeit am Uranmarkt
bestehenden Angebotsliicke. Die Nachfrage
nach Uran ist grésser als die Minenproduktion.
Bisher wurde dieses Defizit durch den Abbau
von verfligbaren Lagerbestédnden sowie durch
das Angebot aus sekundaren Quellen gedecki.
Als Konsequenz dieser Angebots-/Nachfra-

ge-Konstellation kommt es im Zeitverlauf aber
zu einem signifikanten Abbau der verfligbaren
Lagerbestédnde und damit verbunden zu einer
reduzierten Liquiditdt am Uran-Spotmarkt. Wir
erwarten, dass uns vor diesem Hintergrund die
erhéhte Volatilitat der Uran-(Spot-)Preise wéah-
rend der ndchsten Quartale begleiten wird. Ent-
sprechend wird das Nervenkostlim der Investo-
ren strapaziert werden. Die gute Nachricht ist
aber, dass diese Volatilitdt in beide Richtungen
spielt.

Ausldser fur die jingste Korrektur war das Zu-
sammenspiel von verschiedenen Einflussfakto-
ren. So hat der rasante Anstieg in der zweiten
Halfte des Vorjahres einiges spekulatives Inter-
esse geweckt und entsprechend wurden mo-
mentumgetriebene Gelder angezogen. Diese
Positionen wurden Uber die vergangenen Wo-
chen unter dem Eindruck fallender Preise wie-
der glattgestellt. Diese Investoren lassen sich
bei ihren Handelsaktivitdten zudem oft von der
Preisentwicklung des Uran-Spotpreises leiten.
Dies, obwohl aus 6konomischer Sicht die im
Rahmen langfristiger Liefervereinbarungen ver-
traglich fixierten ,Kontraktpreise“ relevanter
sind. Allerdings stehen diese Preisindikationen
nur auf monatlicher Basis zur Verfigung und
bekommen im Tagesgeschaft meist nicht die
angemessene Beachtung. Erfreulicherweise
haben die langfristig fixierten Kontaktpreise per
Ende August mit USD 80 pro Pfund ein neues
Mehrjahreshoch erreicht und signalisieren ein
weiterhin attraktives Marktumfeld.

Aus fundamentaler Perspektive haben zudem
die im Vergleich zum Vorjahr tiefen Transakti-
onsvolumen fiUr einige Verunsicherung gesorgt.
Dafirr verantwortlich waren maBgeblich die zu-
rickhaltend agierenden amerikanischen Kraft-
werkbetreiber. Ihre Zurtickhaltung l&sst sich mit
Blick auf das seit Mitte August geltende US-Im-
portverbot fir russisches Uran begrinden.
Dessen Markteinfluss lasst sich noch nicht klar
einschatzen. Insbesondere weil es eine Aus-
nahmeregelung in begriindeten Fallen vorsieht.
Das US-Energieministerium kann im Einzelfall
einen Import zulassen, wenn der Kraftwerkbe-
treiber auf anderen Wegen das benétigte Uran
nicht beschaffen kann oder ,nationale US-Inte-
ressen“ geschutzt werden mussen. Bisher blieb
aber unklar, wie restriktiv diese Ausnahmerege-

lung vom Ministerium gehandhabt wird. Diese
unklaren Rahmenbedingungen haben das Kau-
finteresse belastet und sind unserer Meinung
nach wesentlich fur die tiefen Handelsvolumen
verantwortlich. Wir gehen allerdings davon aus,
dass es sich um einen nur temporar relevanten
Belastungsfaktor handelt. Sobald sich die Unsi-
cherheit bezuglich der Handhabung des Geset-
zes geklart hat, durften die Versorger, die zur
Deckung ihres Bedarfs notwendigen Kaufe rea-
lisieren. Aufgeschoben ist nicht aufgehoben...
Trotz dieser Belastungsfaktoren sehen wir un-
sere Investment-Hypothese als weiterhin intakt
an. Diese basiert auf der Erwartung, dass die
bestehende Angebotslicke am Uranmarkt via
steigender Preise geschlossen wird. Héhere
Uranpreise liefern den Anreiz, aus &konomi-
schen Grinden stillgelegte Produktion zuriick
an den Markt zu bringen und neue Minenkapa-
zitaten in Betrieb zu nehmen. Hdéhere Uranprei-
se sind eine zwingende Voraussetzung dafr,
dass der Markt zuriick in ein neues Gleichge-
wicht findet.

Auch auf dem aktuellen Preisniveau dirfte ein
groBer Teil der fortgeschrittenen Uranprojekte
eine realistische wirtschaftliche Perspektive ha-
ben. Es missen aber weitere Voraussetzungen
flir eine erfolgreiche Realisierung gegeben sein.
Der Mathematiker wiirde anmerken, dass ein
Uranpreis von gut USD 80 pro Pfund notwen-
dig, aber nicht hinreichend ist.

Aus der Perspektive des Uran-Minenbetreibers
bzw. Projektentwicklers ist neben dem Errei-
chen eines bestimmten Preisniveaus auch die
Aussicht auf preisliche Kontinuitdt von Rele-
vanz. Bis ein Uran-Minenprojekt erfolgreich re-
alisiert werden kann, vergehen aufgrund der
komplexen Planungs- und Bewilligungsprozes-
se viele Jahre. Ein Zeithorizont von 10 Jahren
und mehr ist eher die Regel als die Ausnahme.
Kommt dazu, dass eine Mine bezlglich des
Produktionszeitraumes idealerweise Uber eine
vergleichbare zeitliche Perspektive verflgt.
Entsprechend ist nicht das einmalige Erreichen
der USD 100 Marke relevant, sondern eine rea-
listische Aussicht auf anhaltend hohe Preise fir
die kommenden Jahre.

Diese Perspektive eréffnet sich, wenn der An-
bieter (Minenbetreiber) langfristige Abnahme-

vertrdge mit den Nachfragern (Kraftwerkbetrei-
ber) zu nachhaltig attraktiven Konditionen ab-
schlieBen kann. Bei dieser Gelegenheit kdnnen
wir auf den langfristigen Charakter dieses Ge-
schéafts hinweisen. Minen und Kraftwerke wer-
den mit der Aussicht auf eine lange Betriebs-
dauer erstellt. Das erklart die Bedeutung der
langfristigen Perspektive im Rahmen der Inves-
titionsentscheide sowohl auf der Angebots- als
auch auf der Nachfragseite.

In diesem Kontext kann die jiingste Preisent-
wicklung positiv beurteilt werden. Wéhrend der
Spotpreis oft ein guter (kurzfristiger) Stim-
mungsindikator fir die Lage am Uranmarkt ist,
signalisieren Umfang und die Konditionen, zu
welchen langfristige Liefervereinbarungen ab-
geschlossen werden, die Nachhaltigkeit der be-
obachteten Preisbewegung. In dieser Hinsicht
hat die Entwicklung im Jahr 2023 die Signale
auf grin gestellt. Die Kontraktvolumen langfris-
tiger Liefervertrédge haben im vergangenen Jahr
erstmals seit gut 10 Jahren die Ersatzrate von 1
erreicht. Es wurde also auf vertraglicher Basis
ein Volumen vereinbart, welches in etwa dem
Uranverbrauch des Jahres entsprach. Auch die
vereinbarten Preise sind fur die Anbieter deut-
lich konstruktiver fixiert worden. Einschrénkend
muss aber festgehalten werden, dass die ver-
einbarten Konditionen aufgrund von Geheim-
haltungsklauseln in den Vertrdgen nicht trans-
parent sind. Die Vertrdge umfassen weit mehr
als vereinbarte Mengen, Preise und Liefertermi-
ne. Sie lassen sich entsprechend nur auf der
Basis von anekdotischen Berichten der Ver-
tragsparteien umfassend beurteilen. Klar ist
aber, dass sich der Uranmarkt im Verlauf der
letzten Quartale vom K&ufer- zum Verkaufer-
markt gewandelt hat. Die verbesserte Perspek-
tive der Minenbetreiber dirften die Wiederinbe-
triebnahme bzw. die Realisierung neuer Projek-
te deutlich stimulieren.

Trotzdem darf nicht erwartet werden, dass die
Uranproduktion durch die héheren Preise kurz-
fristig stimuliert wird. Das Erreichen eines aus-
sichtsreichen Preisniveaus mag Investitionsent-
scheide stimulieren, aber es gibt keine signifi-
kante Preissensitivitat beziglich der
Realisierungszeit dieser Projekte. Der Zeitbe-
darf ab dem Zeitpunkt des Investitionsent-
scheides lasst sich mit Geld nicht signifikant
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In Kasachstan haben die

B

tirger Uber den Bau des
ersten Atomkraftwerkes
abgestimmt. Rund 70

Prozent stimmten mit ,,Ja"“.
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reduzieren. Die zeitliche Dimension wird viel-
mehr vom Umfang und der Komplexitat der Be-
willigungs- und Planungsprozesse bestimmt.

Welche Nationen liegen jetzt bei der Ent-
wicklung von Uran-Projekten klar vorne und
wo hakt es?

Der weltweit bedeutendste Uranproduzent ist
Kasachstan. Zusammen mit seinen Joint-Ven-
ture-Partnern steuert die staatlich kontrollierte
Kazatomprom rund 42 Prozent zur globalen
Uranproduktion bei. Weitere wichtige Produ-
zenten sind Kanada (15%), Namibia (11%), Aus-
tralien (9%) und Usbekistan (7%).

Wichtig ist die Erkenntnis, dass die bedeuten-
den Produzenten nicht gleichzeitig wichtige
Konsumenten sind. Die gréBten Reaktorflotten
werden von den USA (93 Reaktoren), Frank-
reich (56), China (55), Russland (37), Japan (33)
und Sidkorea (26) betrieben. Daraus ergeben
sich interessante Handelsbeziehungen und Ab-
hangigkeiten. Vor dem Hintergrund des Ukrai-
ne-Krieges und der sich abzeichnenden Block-
bildung (Russland/China vs. westliche Industri-
elander) erscheinen diese zudem in einem
neuen Licht. Das neue Top-Thema ist die Ver-
sorgungssicherheit mit Uran.

Daraus ergeben sich drei beachtenswerte Ent-
wicklungen: 1. Kasachstan steht unter Beob-
achtung. 2. Die USA wollen ihre Importabhan-
gigkeit deutlich reduzieren und die eigene
Uranproduktion stimulieren. 3. Afrika wird zum
Spielfeld der globalen Akteure.

Bisher gelingt Kasachstan die Gratwanderung
zwischen Ost und West erstaunlich gut. Dem
Land ist es trotz seiner N&dhe zu Russland ge-
lungen, mit einigem diplomatischen Geschick
Sanktionierungen durch den Westen zu vermei-
den. Die geopolitische Situation stellt das Land
aber vor groBe logistische Herausforderungen.
So ist die Verschiffung von Uran an westliche
Abnehmer auf der bisher wichtigsten Export-
route via den Hafen von St. Petersburg nicht
mehr mdoglich. Die alternative Lieferung Uber
das kaspische Meer, Aserbaidschan und Geor-
gien ist logistisch aufwéandig und aufgrund feh-
lender Regulierungen politisches Neuland. Ent-
sprechend leichter féllt die Lieferung an den
mittlerweile bedeutendsten Kunden (China) und
an Russland. Diese beiden GroBmaéachte ver-
stérken auch ihren politischen Einfluss auf die
Regierung des Landes, den wichtigsten Aktio-
nér von Kazatomprom. Es ist entsprechend zu
erwarten, dass kinftig die kasachische Uran-
produktion vermehrt den Weg in Richtung Os-
ten nimmt. Trotz der bestehenden Liefervertra-

ge keine erbauliche Perspektive fur westliche
Kraftwerkbetreiber. Diese Situation kénnte sich
zuspitzen, wenn Kazatomprom die Ziele des
ambitionierten Produktionsausbaus in den
kommenden Jahren nicht erreichen sollte.

Vor dem Hintergrund der geopolitischen Veran-
derungen ist in den USA das Bewusstsein be-
zuglich der eigenen Importabhangigkeit ge-
wachsen. Das Land deckt mit der weltgroBten
Reaktorflotte rund 20% Prozent seines Strom-
bedarfs aus Kernkraftwerken. Eine signifikante
einheimische Produktion gibt es nicht mehr,
obwohl das Land einst ein bedeutender Uran-
produzent war. Mittlerweile hat sich aber in
Washington ein starker Uberparteilicher Kon-
sens etabliert, diese Abhangigkeit mit verschie-
denen MaBnahmen rasch und gezielt anzuge-
hen. So wird eine strategische Uran-Reserve
etabliert und mit verschiedenen FordermaB-
nahmen wird die einheimische Uran- und
Brennstoffproduktion stimuliert. Die US-Minen-
produktion hat gute Chancen, in den kommen-
den Jahren ein Comeback zu erleben. Ein wei-
terer Profiteur der US-amerikanischen Bemdu-
hungen ist Kanada. Hier liegen groBe
Vorkommen mit hohem Urangehalt (,Athabasca
Basin“ / Saskatchewan). Der Appetit des Nach-
barn und die Aussicht auf weiter steigende
Uranpreise stimuliert die Exploration und das
Vorantreiben der bereits etablierten Minenpro-
jekte.

Noch weniger klar sind die Perspektiven fir die
europaischen Verbraucher. Zwar gibt es auch in
Europa Uranvorkommen, doch deren Explorati-
on und Foérderung ist aus politischen Griinden
meist nicht erlaubt (Schweden, Spanien). In der
neuen geopolitischen Konstellation tut sich ins-
besondere Frankreich schwer. Es deckte bisher
einen nicht unbedeutenden Teil seines Uranbe-
darfes in Niger. Diese Quelle ist nach dem
Putsch im vergangenen Jahr aufgrund der Res-
sentiments aus der Kolonialzeit versiegt. Die
neue Regierung hat die Produktion aus den
franzdsischen Minen mit einem Exportverbot
belegt. Entsprechend aktiv bemihen sich die
Franzosen um neue Forderrechte in Usbekistan
und in der Mongolei.

Stéarker in den Fokus gerlckt ist im aktuellen
Umfeld der afrikanische Kontinent. Dessen

Uranvorkommen sind keinem der beiden geo-
politischen Bldcke fest zugeordnet und es gibt
zahlreiche Vorkommen, die von Unternehmen
aus China, Russland, Kanada oder Australien
erschlossen und geférdert werden. Weil sich
diese Uranvorkommen aber meist durch einen
eher tiefen Urangehalt auszeichnen, brauchen
viele dieser Projekte hohe Uranpreise, damit sie
sich aus wirtschaftlicher Perspektive auch
rechnen. Entsprechend stimuliert der steigende
Uranpreis diesbeziigliche Fantasien und treibt
die Aktivitdten an. Wichtige Vorkommen liegen
insbesondere in Namibia. Diese werden mit chi-
nesischer Unterstiitzung (,Roessing” / ,Hus-
sab“) bereits geférdert. Daneben gibt es Aktivi-
taten von Lotus Resources in Malawi. Die ,,Kay-
elekera“~-Mine soll Ende 2025 in Produktion
gehen. Der andere wichtige Produzent auf dem
Kontinent ist das bereits angesprochene Niger.
Hier entwickelt Global Atomic mit ,,Dasa“ ein
bedeutendes Greenfield-Projekt, das ab Ende
2025 mit einer geplanten Jahresproduktion von
5 Mio. Pfund in Produktion gehen kdnnte. Aller-
dings sind diese Planungen aufgrund der politi-
schen Rahmenbedingungen unter den neuen
Machthabern noch mit Vorsicht zu genieBen.
Zusammenfassend kann man sagen, dass es
eine recht gut dotierte Pipeline an erfolgver-
sprechenden Uranprojekten in den Hotspots
Kasachstan, USA, Kanada, Namibia, Niger und
der Mongolei gibt. Mit einem Uranpreis von
USD 80 bis 100 kdnnen diese realisiert werden.
Aber es wird Zeit brauchen, bis diese Projekte
einen signifikanten Beitrag zur globalen Uran-
produktion leisten kdnnen. Auch beim Angebot
ist die Preissensitivitdt des Uranmarktes offen-
sichtlich gering. Im laufenden Jahr dirften die-
se ,,Newcomers“ mit rund 7 Mio. Pfund nur ei-
nen marginalen Anteil an der weltweiten Uran-
produktion haben. Im darauffolgenden Jahr
dirfte sich dieser Beitrag auf rund 15 Mio.
Pfund verdoppeln. Kurzfristig lasst sich eine
bedeutende Steigerung des Uran-Angebots nur
in den kasachischen Minen realisieren. Kaz-
atomprom plant die Produktion in den kom-
menden Jahren zu steigern. Allerdings werden
diese ambitionierten Plane des Marktfuhrers
nach den verfehlten Produktionszielen des Vor-
jahres und der verwirrenden Kommunikation
rund um die angepassten Produktionsplane fir
dieses und das kommende Jahr vom Markt zu-
nehmend kritisch beurteilt.
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Wie sieht es aktuell bei der Entwicklung der
Atomkraft auBerhalb des beratungsresisten-
ten Deutschlands aus? Wer treibt die Ent-
wicklung seiner Kernkraftflotte aktuell be-
sonders voran?

Vor dem Hintergrund der global geflhrten Kli-
madebatte suchen Regierungen weltweit nach
Antworten auf die Frage, wie der optimale Ener-
giemix ihres Landes in Zukunft aussehen soll.
Dabei gilt es geopolitische Anliegen, wirtschaft-
liche Interessen, nationale Egoismen und die
Gesetze der Natur (Physik) zu bertcksichtigen.
Eine &auBerst komplexe Fragestellung, denn
letztlich muss die Politik sicherstellen, dass die
Energie- und Stromversorgung ihrer Volkswirt-
schaft sauber, sicher und bezahlbar ist.

Gemé&B den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens soll die Energieversorgung kiunftig weni-
ger auf fossilen Brennstoffen basieren. Unbe-
stritten ist dabei, dass die angestrebte Elektrifi-
zierung von Industrie und Mobilitat zu einer
Uberproportional wachsenden Nachfrage nach
Elektrizitat fihren wird. Entsprechend sollen al-
ternative Energien (Wind, Sonne, Wasserkraft)
stark ausgebaut werden.

In den vergangenen Jahren wurde viel Zeit und
Engagement dafiir verwendet, global verbindli-
che und mdéglichst ambitionierte Klimaziele zu
definieren. ldeologische und moralische Argu-
mente hatten im Rahmen dieser Diskussionen
oft einen hohen Stellenwert. Das hat sich vor
dem Hintergrund des Krieges in der Ukraine
und der damit ausgeldsten Energiekrise stark
verandert. Fragen nach der Verfligbarkeit und
den Kosten des Energieangebots stehen plétz-
lich im Zentrum der politischen Diskussion. Die
Abhangigkeit von fossilen Energieimporten aus
Russland soll mdglichst rasch reduziert und die
Energieversorgung in den kommenden Wintern
sichergestellt werden. Damit ist die Zeit der
konkreten energiepolitischen Umsetzung ange-
brochen. In diesem Kontext beginnen die limi-
tierenden Faktoren Zeit und Geld ihre Wirkung
zu entfalten. Entsprechend Gbernimmt die Re-
alpolitik zunehmend das Zepter bei der Suche
nach umsetzbaren energiepolitischen Kompro-
missen. Die Zeit der energiepolitischen Prag-
matiker scheint anzubrechen...

All diesen politischen Ansétzen liegt die Er-
kenntnis zugrunde, dass die unvermeidlichen
Produktionsschwankungen bei den Alternati-
ven Energietrdgern zur Aufrechterhaltung eines
jederzeit stabilen Stromnetzes ausgeglichen
werden mussen. Daflr braucht es auch in Zu-
kunft eine verlassliche Stromerzeugung aus
nicht fossilen Quellen, welche an sieben Tagen
in der Woche rund um die Uhr zur Verfligung
steht. Weil Atomstrom CO, arm produziert wird,
sind Atomkraftwerke fir viele Regierungen ein
mdglicher Lésungsansatz fur die Bereitstellung
dieser Grundlast im Stromnetz. Vor diesem Hin-
tergrund kénnen alternative Energietrager und
die Atomkraft eine ,,griine”“ Symbiose eingehen.
Wir sehen in der Energiepolitik nicht den Ge-
gensatz ,Alternativ® versus ,Atomkraft”, son-
dern CO,-arm versus ,Fossil“.

Dank diesem griinen Stempel profitieren Atom-
kraftwerke kunftig wohl auch von Konjunktur-
programmen und staatlichen Beihilfen. Ein be-
merkenswertes Beispiel dafir ist der ,Inflation
Reduction Act” in den USA. Auch Investoren-
gelder lassen sich so einfacher anzapfen. Fur
Europa, die USA und Japan erwarten wir, dass
damit die Modernisierung von bestehenden
AKWs mit dem Ziel einer Verlangerung der Be-
triebslaufzeit einfacher gelingt. Zahlreiche neue
Projekte flr den Bau von Reaktoren der aktuel-
len Generation erwarten wir hingegen nicht. Ei-
nen Spezialfall stellt in diesem Kontext Japan
dar. Das Land wird in den kommenden Jahren
zahlreiche der nach dem Reaktorunfall von Fu-
kushima stillgelegten Reaktoren zuriick ans
Netz bringen. Mehr Potential sehen wir flr neue
Reaktorkonzepte, die sicherer, flexibler und
glnstiger sind als die aktuelle AKW-Generati-
on. Die dafiir notwendigen Forschungsgelder
lassen sich im beschriebenen Kontext nun ein-
facher mobilisieren.

Wahrend in den etablierten Industrielandern
kurz- und mittelfristig die Verlangerung der Be-
triebslaufzeit bereits bestehender Atomkraft-
werke angestrebt wird, steht in den aufstreben-
den Volkswirtschaften im mittleren Osten und in
Asien der forcierte Ausbau der Reaktorflotten
im Vordergrund. Besonders ambitioniert ist in
diesem Zusammenhang China aufgestellt. Das
Land will in den kommenden 15 Jahren rund
150 neue Reaktoren bauen! Mehr als der Rest

Wahrend in den etablierten Industrielandern kurz-
und mittelfristig die Verlangerung der Betriebs-
laufzeit bereits bestehender Atomkraftwerke
angestrebt wird, steht in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften im mittleren Osten und in Asien der
forcierte Ausbau der Reaktorflotten im Vordergrund.

der Welt in den vergangenen 35 Jahren insge-
samt gebaut hat. Auch Indien verfolgt sehr am-
bitionierte Wachstumsziele fur die Atomwirt-
schaft. Sind diese Pléne realistisch? Das wird
sich zeigen. Zuversichtlich stimmt diesbezig-
lich das Beispiel der Vereinigten Arabischen
Emirate. Dort ist es unter koreanischer Projekt-
leitung gelungen, ambitionierte Bauprojekte fiir
neue Reaktoren unter Einhaltung von Zeitpla-
nen und Kostenbudgets zu realisieren und in
Betrieb zu nehmen.

Insgesamt haben sich die Perspektiven fur die
Kernenergie in den letzten beiden Jahren deut-
lich aufgehellt. Insbesondere fiir die Kraft-
werksbetreiber in den westlichen Industrielan-
dern hat sich die Visibilitat signifikant verbes-
sert. Vor dem Hintergrund des politischen
Supports und der erhéhten Akzeptanz durch
die breite Offentlichkeit hat sich die Planungs-
sicherheit fir die Betreiber bedeutend erhoéht.
Das wird sich auch in der Lagerhaltung spie-
geln. Es wird wieder mehr Kernbrennstoff gela-
gert werden, um den zukinftigen Betrieb der
AKWs abzusichern. Mit dem Beginn dieses
neuen Lagerzyklus verbessert sich das Chan-
cen-Risikoprofil fir den Uransektor nachhaltig.

Woher beziehen China und Russland auf der
einen und der ,,Westen“ auf der anderen Sei-
te bisher ihr Roh-Uran und ihr aufbereitetes
Uran und inwieweit kénnte sich das in Zu-
kunft dndern? Werden wir in den kommen-
den Jahren tatsédchlich eine Spaltung des
Uran-Sektors in ,,West* und ,,Ost“ sehen?

Der Betrieb von Atomkraftwerken erfordert eine
umfangreiche Infrastruktur, um die Versorgung

mit Brennstoff zu gewé&hrleisten. Es muss fur
den Abbau von Uranerzen, die Gewinnung des
Urans aus den Erzen, die Konversion und die
Anreicherung sowie die Herstellung von Bren-
nelementen gesorgt werden. Wer das Verhalten
der Akteure am Uranmarkt verstehen will, muss
die gesamte Wertschopfungskette (Brennstoff-
kreislauf) im Blick haben und sich bewusst sein,
dass wir es mit einem sehr langfristig ausge-
richteten Geschéft zu tun haben.

Die Versorgungssicherheit ist ein zentrales The-
ma fur die Betreiber von Kernkraftwerken. Das
erklart sich u.a. mit der Kostenstruktur dieser
Kraftwerke. Im Unterschied zu fossil betriebe-
nen Kraftwerken, sind im Falle eines AKW die
Kapitalkosten der dominante Faktor in der Ge-
samtkostenrechnung fiir die Stromproduktion.
Mit einem Anteil im hohen einstelligen Prozent-
bereich haben die Brennstoffkosten (Uran) eine
untergeordnete Bedeutung. Entsprechend we-
nig preissensitiv zeigt sich die Industrie Ubli-
cherweise gegenulber steigenden Uranpreisen.
Wenn ein Betreiber aber Milliarden in den Bau
eines Kernkraftwerkes investiert, so will er die-
ses auch an 7 Tagen in der Woche rund um die
Uhr betreiben. Einen allfélligen Engpass in der
Brennstoffversorgung gilt es entsprechend zu
verhindern.

Durch den Ukraine-Krieg hat sich die Wahrneh-
mung der westlichen Regierungen und Kraft-
werkbetreiber deutlich verdndert. Es stellen
sich Fragen zu mdéglichen Abhéngigkeiten und
zur Verlasslichkeit der Vertragspartner. Russ-
land ist nicht nur Uranproduzent, sondern mit
»,Rosatom® auch ein gewichtiger Mitspieler in
der Konversion und Anreicherung von Uran so-
wie in der Brennstoffproduktion. In diesen Be-
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Uran, ein begehrter
Rohstoff fur eine CO,-
arme Zukunft.
(adobestock)

reichen hélt das Land signifikante Marktanteile.
Weil aber rund 70% der globalen Reaktorflotte
in den westlichen Industrielandern steht, diese
aber nur rund die Hélfte der Kapazitaten in der
Konversion und der Anreicherung sowie der
Brennstoffproduktion halten, ergibt sich aus
westlicher Perspektive eine starke Abhangig-
keit von Russland.

Entsprechend fokussiert sind die westlichen
Kraftwerkbetreiber derzeit darauf, sich auf ver-
traglicher Basis einen Teil dieser knappen Ka-
pazitaten in der westlichen Welt zu sichern. Die
zu beobachtende Preisentwicklung in diesem
Bereich des Brennstoffkreislaufes zeigt deut-
lich, wie angespannt der ,,Downstream“-Markt
aktuell ist. Aus westlicher Perspektive ist eine
Entspannung dieser Situation nur durch die
Schaffung neuer Kapazitaten im eigenen Ein-
flussbereich mdglich. Diese Investitionen in Mil-
liardenhéhe werden aber nur getétigt, wenn
deren Nachhaltigkeit fir die Betreiber gegeben
ist. Staatliche Investitionsgarantien und lang-
fristige Liefervertrage sind die Antwort auf die-
se Fragestellung.

Auf mittlere Frist erwarten wir vor dem skizzier-
ten Hintergrund massive strukturelle Verschie-
bungen am Uranmarkt: Einerseits werden die
westlichen Kraftwerksbetreiber sich um eine
Diversifikation ihrer Lieferquellen bemiihen und
langfristige Liefervertrdge mit Anbietern aus po-
litisch verlasslichen Jurisdiktionen abschlieBen
wollen. Bereits heute l&sst sich eine Bereitschaft
zur Selbstsanktionierung beobachten. Westli-
che Kraftwerksbetreiber verzichten nach Mog-
lichkeit auf den Bezug von angereichertem Uran
und nuklearen Brennstoffen aus russischen

Quellen. Damit zeichnet sich eine geopolitisch
getriebene Teilung des Uranmarktes ab (Bifur-
kation), die sich auch auf der Ebene der Minen-
produktion spiegeln wird. Entsprechend erwar-
ten wir, dass kunftig ein groBerer Anteil der
Uranproduktion Kasachstans seinen Weg nach
China und Russland finden wird. Das wachsen-
de Engagement dieser beiden GroBméachte
spiegelt sich bereits in zahlreichen Joint-Ventu-
res zur Uranproduktion und in umfangreichen
langfristigen Liefervereinbarungen. Anderer-
seits werden die westlichen Verbraucher ihren
Bedarf Uberwiegend aus Minen in Kanada, Aus-
tralien und den USA decken wollen.

Zudem werden die Kraftwerksbetreiber das
Thema der strategischen Versorgungssicher-
heit auch mit einer umfassenderen Vorratshal-
tung adressieren. Wie die Quartalsausweise
des kanadischen Uranproduzenten ,,Cameco*
bereits gezeigt haben, lassen die Kraftwerks-
betreiber eine erhdhte Bereitschaft zur Lager-
haltung von Uran erkennen. Damit diirfte ein
neuer Lagerhaltungszyklus auf der Nachfra-
geseite gestartet sein. Das ist unserer Meinung
nach der zentrale Mosaikstein im Bild eines
mehrjahrigen und nachhaltigen Uran-Bullen-
markts.

Die beschriebenen strukturellen Defizite im
Brennstoffkreislauf dirften den Uranmarkt flr
Jahre beschéftigen. Diese Ausgangslage unter-
scheidet sich deutlich von derjenigen zum
Startzeitpunkt des letzten groBen Uran-Bullen-
marktes (2004-2010). Trotz dieser vielverspre-
chenden Ausgangslage sei an dieser Stelle
noch einmal der Hinweis erlaubt, dass die An-
passungsprozesse in diesem langfristigen Ge-
schéft trdge ablaufen und entsprechend Zeit
brauchen.

Wie sieht ihr persénlicher Ausblick fiir den
Uran-Sektor aktuell aus?

Meine mittel- bis langfristig positive Sicht auf
den Uranmarkt spiegelt sich in der Anlagestra-
tegie des von mir verwalteten uranium resour-
ces fund (ISIN LI0224072749). Die Strategie ba-
siert auf der bereits beschriebenen Invest-
ment-Hypothese: Das Angebotsdefizit am
Uranmarkt wird wahrend der kommenden drei

bis finf Jahre Uber einen héheren Uranpreis ge-
schlossen. Dieser liefert den Anreiz, neue Pro-
duktionskapazitaten in Betrieb zu nehmen und
damit den Uranmarkt in ein neues Gleichge-
wicht zu bringen. Mit Blick auf die wachsende
Angebotslicke und die sich weiter verbessern-
den Fundamentaldaten bestehen gute Aussich-
ten auf eine Fortsetzung des Bullenmarktes.
Zwischenzeitliche Rickschldge und eine hohe
Volatilitat bleiben aber eine Eigenschaft dieses
engen Marktes. Das hat sich in den vergange-
nen Wochen wieder einmal deutlich gezeigt.
Die sich bietenden Gewinnmoglichkeiten wol-
len wir unter Inkaufnahme kontrollierter Risiken
konsequent nutzen!

Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio
auf vier Saulen. Als erstes Standbein halten wir
in einem normalen Marktumfeld eine strategi-
sche Liquiditatsquote von bis zu 5%. Sie sichert
unsere jederzeitige Handlungsfahigkeit. So nut-
zen wir attraktive Einstiegspunkte, die sich auf-
grund des volatilen Kursverlaufs vieler Uranak-
tien regelmaBig eroffnen.

Mit dem zweiten Standbein wollen wir direkt an
einer Verbesserung des Uran-Spotpreises par-
tizipieren. Den Kern des Portfolios bilden zwei
Beteiligungsgesellschaften und ein aktiv ver-
waltetes Zertifikat, die ihre Mittel Uberwiegend
in physisches Uran investiert haben.

380.00

330.00

280.00

230.00

180.00

130.00

Das dritte Standbein fokussiert auf die Aktien
der Uranproduzenten sowie auf die Gruppe der
~Standby“-Produzenten mit bewilligten und re-
alisierten Projekten, die aber noch nicht in Pro-
duktion sind. Im aktuellen Umfeld profitiert, wer
in absehbarer Zeit eine signifikante Uranpro-
duktion am Markt platzieren kann. Diese Produ-
zenten tragen mit ihrem umfangreichen Auf-
tragsbuch an langfristigen Liefervertragen zur
Stabilitat des Portfolios bei.

Im Rahmen des vierten Standbeins setzen wir
auf Explorer und Projektentwickler, die Er-
schlieBungs- und Minenprojekte auf Weltklasse
Niveau vorantreiben. Besonders interessant
sind diese, wenn sie ihre Projekte im Zeitfenster
der erwarteten Angebotsliicke signifikant vor-
antreiben kdnnen (late stage development). Sie
werden dann von einer entsprechend attrakti-
ven Wertentwicklung ihrer Projekte profitieren
kénnen. Zudem sollten diese Assets die not-
wendige GroéBe haben, um sich auch als Uber-
nahmeziele zu qualifizieren. Wir gehen namlich
davon aus, dass im Verlauf dieses Uran-Bullen-
marktes eine Konsolidierungswelle im Sektor
ablaufen wird und sich méglicherweise auch
Sektor-fremde Bergbauunternehmen im Uran-
geschéft positionieren wollen. Dies wirde nicht
zuletzt aufgrund der tiefen Konjunktursensitivi-
tat und der vergleichsweise hohen Visibilitat der
Urannachfrage Sinn machen.
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IsoEnergy ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf die Entwick-
lung von Uran-Vorkommen in den USA, Kanada
und Australien spezialisiert hat. Der Fokus liegt
dabei auf dem Athabasca Basin und dem
US-Bundesstaat Utah, wo man bereits spekta-
kulédre Bohrerfolge, die zu den héchst-gradigen
der Welt gehdren, aufweisen konnte. Weiterhin
besitzt man mehrere ehemalige Minen in den
USA, wovon die erste bereits 2025 wieder in Be-
trieb genommen werden soll.

Larocque East

IsoEnergys kanadisches Flaggschiffprojekt
nennt sich Larocque East und besteht aus 39
Mineralien-Claims mit einer Gesamtflache von
19.699 Hektar. Larocque East liegt 35 Kilometer
nordwestlich der Uran-Mine und -Muhle McCle-
an Lake von Orano Canada und grenzt fast un-
mittelbar an das nérdliche Ende von IsoEnergys
Uranprojekt Geiger an. Das Projektgelande er-
streckt sich Uber eine 15 Kilometer lange,
norddstliche Erweiterung des Larocque Lake
Konduktor-Systems, das mehrere Vorkommen
beherbergt.

Larocque East -
Hurricane Zone

Die so genannte Hurricane Zone, die im sudli-
chen Bereich des Projektgeldndes, lediglich
etwa 330 Meter unter der Erdoberflache liegt
und flach verlduft, beherbergt eine der hochgra-
digsten Uran-Lagerstatten auf dem Planeten.
Den absoluten Durchbruch erzielte das IsoEner-
gy-Team mit dem 2020er Bohrprogramm, das
einige der spektakulédrsten Urangehalte offen-
barte, die bis dato im Athabasca-Becken er-
reicht wurden. So stieB man unter anderem auf
24,0% U3OB, 2,7% Nickel und 0,5% Kobalt tiber
1,5 Meter. Ein weiteres Bohrloch erbrachte
33,9% USO8 Uber 8,5 Meter, inklusive 5,0 Meter
mit 57,1% U,O, sowie 2,0 Meter mit 62,8% U,O,.
Ein drittes erbrachte 19,6% U308 Uber 8,5 Meter,
inklusive eines 2,5 Meter langen Abschnitts mit
63,6% U308 und 1,5 Meter mit sagenhaften
76,7% USOB. Im Méarz und April 2020 konnte man
schlieBlich nochmals 20,5% U,O, Uber 4,0 Me-
ter, inklusive 1,5 Meter mit 53,8% U30a sowie 0,5
Meter mit 64,9% USO8 und 2,5 Meter mit 67,2%
U,O, vermelden.

Wichtig zu wissen ist, dass die genannten, ab-
soluten Weltklasse-Bohrlécher teilweise bis zu
100 Meter weit voneinander entfernt liegen. Die
sehr hochgradige Mineralisierung besitzt Brei-
ten und Méachtigkeiten, wie sie in groBen Lager-
statten vorkommen - bis zu 12 Meter dick und
125 Meter breit. 2022 veroffentlichte IsoEnergy
eine erste Ressourcenschétzung fur Larocque
East. Demnach beherbergt das Projekt mindes-
tens 48,6 Millionen Pfund U3O8 in den Kategori-
en gemessen und angezeigt, wobei der durch-
schnittliche Grad bei 34,5% U,O, liegt. Aktuell
arbeitet das Unternehmen an einem 27 Dia-
mantbohrlécher umfassenden Explorationspro-
gramm zur Nachverfolgung positiver Alterati-
onsergebnisse und erster Bohrtests neuer Ziele.
AuBerdem hat man 2024 die Umgebungsge-
rdusch-Tomographie erfolgreich auf weiteren 20
Quadratkilometern durchgefihrt, die den ver-
bleibenden 6stlichen Teil des Grundstiicks aus-
machen, der zuvor nicht abgedeckt war. Die
Untersuchungen ergaben sechs weitere duBerst
vielversprechende Zielgebiete auf dem Strei-
chen der Hurricane-Lagerstétte im Osten.

Tony M + Daneros + Rim + Sage
Plain - Wiederinbetriebnahme fiir
2025 geplant

In den USA besitzt IsoEnergy mehrere ehemals
produzierende Minen. Tony M ist eine grofe,
vollstdndig erschlossene und genehmigte Un-
tertagemine, die zuletzt im Jahr 2008 betrieben
wurde und Uber rund 8,8 Millionen Pfund U308
verfigt (hohe Grade von durchschnittlich
0,27%). Tony M liegt etwa 200 Kilometer von
Energy Fuels White Mesa Mill entfernt — was die
Méglichkeit einer Lohnvermahlung eréffnet -
und besitzt ein hohes Explorationspotenzial. Im
August 2024 6ffnete IsoEnergy den Zugang zum
Untergrund der Uranmine Tony M, mit dem Ziel,
den Uranproduktionsbetrieb im Jahr 2025 wie-
der aufzunehmen. Tomcat Mining fihrte die Sa-
nierung des Untertagebaus durch, die das Ab-
tragen, die Installation von Stitz- und Bellf-
tungssystemen umfasste.

Weiterhin wurden SRK Consulting Limited und
Call & Nicholas, Inc. engagiert, um an der Ge-
staltung und Umsetzung der Beliftungsplane
und der Bodenkontrollpldne zu arbeiten. Nach
Abschluss der Rehabilitations- und Kartierungs-
programme beabsichtigt das Unternehmen,

eine technische und wirtschaftliche Studie
durchzuftihren, in der Produktionsraten, Be-
triebs- und Kapitalkosten festgelegt werden.
Die Mine Daneros, eine vollstandig erschlosse-
ne und genehmigte Untertagemine, die zuletzt
im Jahr 2013 in Produktion war und etwa 113
Kilometer von der White Mesa Mill entfernt liegt,
beherbergt nur noch etwa 200.000 Pfund U,O,,
verfugt aber Uber ein ungleich hdheres Res-
sourcenpotenzial. Es besteht das Potenzial fir
zusatzliche Ressourcen, wie die historischen
Mineralressourcen bei Lark und Royal zeigen.
Die dritte Mine namens Rim, eine vollstandig er-
schlossene und genehmigte Untertagemine, die
zuletzt im Jahr 2009 in Betrieb war, verfigt tber
0,4 Millionen Pfund USO8 sowie 3,5 Millionen
Pfund V,O, und liegt 100 StraBenkilometer von
der White Mesa Mill entfernt.

Weiterhin verflgt die Gesellschaft noch Uber
das Projekt Sage Plain, welches nur etwa 87 Ki-
lometer von der White Mesa Mill entfernt liegt
und rund 800.000 Pfund UaO8 sowie 6,7 Millio-
nen Pfund V205 beherbergt.

Im Mai 2024 startete das Unternehmen ein
ausgedehntes Explorationsprogramm auf allen
vier Minenprojekten. Dabei wurden mehrere
geophysikalische Oberflachenmethoden (ein-
schlieBlich seismischer und elektrischer Verfah-
ren) getestet, um einzelne Bohrziele zu identifi-
zieren, ohne dass umfangreiche Raster-
bohrungen durchgefuhrt werden mussen, wie
es bei frUheren Explorationsprogrammen die
vorherrschende Methode war.

Geplante Ubernahme von Anfield
bietet eigene Produktionsanlage
ganz in der Nahe von Tony M

Anfang Oktober 2024 meldete IsoEnergy, dass
man plant, Anfield Energy zu Gbernehmen. An-
field besitzt 100% der Shootaring Canyon Mill
im SlUdosten von Utah, USA, eine von nur drei
lizenzierten, genehmigten und gebauten kon-
ventionellen Uranmuhlen in den USA, sowie ein
Portfolio konventioneller Uran- und Vanadium-
projekte in Utah, Colorado, New Mexico und
Arizona. GroBer Vorteil: Die Mihle ist nur etwa 7
Kilometer von Tony M entfernt. Beim Bundes-
staat Utah wurde ein Antrag auf Wiederinbe-
triebnahme der Shootaring Canyon Mill einge-
reicht, um den Durchsatz von 750 tpd auf
1.000stpd zu erhdéhen und die lizenzierte jéhrli-

che Produktionskapazitat von 1 Million auf 3
Millionen Pfund U,O, zu erweitern. Bestehende
Lohnmahlvereinbarungen mit Energy Fuels in
der White Mesa Mill bieten zusétzliche Verarbei-
tungsflexibilitét fur die aktuellen IsoEnergy-Mi-
nen.

Joint Venture mit Purepoint Uranium

IsoEnergy gab jingst bekannt, dass man zu-
sammen mit Purepoint Uranium im Zusammen-
hang mit der Griindung eines Joint Ventures fiir
die Exploration und ErschlieBung eines Portfo-
lios von Urankonzessionsgebieten im Atha-
basca-Becken im Norden von Saskatchewan
eine Beitragsvereinbarung abgeschlossen hat.
Beide Unternehmen werden Vermdgenswerte
aus ihren jeweiligen Portfolios in das Joint Ven-
ture einbringen, das aus 10 Projekten mit einer
Flache von mehr als 98.000 Hektar im &stlichen
Teil des Athabasca-Beckens bestehen wird. Es
handelt sich dabei im Einzelnen um IsoEnergys
Projekte Geiger, Thorburn Lake, Full Moon,
Edge, Collins Bay Extension, North Thorburn,
27 Lake und Madison sowie Purepoints Projekte
Turnor Lake und Red Willow. IsoEnergy wird zu-
néchst einen Anteil von 60 % am Joint Venture
halten, wahrend Purepoint einen Anteil von 40
% halten wird. Jede Partei hat die Mdglichkeit,
diesen Anteil innerhalb von sechs Monaten
durch Ausiibung sich gegenseitig ausschlieBen-
der Put-/Call-Optionen auf 50/50 anzupassen.
Purepoint wird wéhrend der Explorationsphase
der Joint-Venture-Liegenschaften als Betreiber
fungieren. Mit dem Ubergang in die Vorentwick-
lungsphase wird IsoEnergy die operative Kont-
rolle Uber die Joint-Venture-Liegenschaften
Ubernehmen.

Coles Hill - Virginia/USA

Coles Hill gilt als die groBte bekannte, unentwi-
ckelte Uranressource der USA mit 132,9 Millio-
nen Pfund U,0O, an historischen, angezeigten
Ressourcen sowie 30,4 Millionen Pfund UBOB an
historischen abgeleiteten Ressourcen. Das Pro-
jekt umfasst etwa 3.000 Acres und beherbergt
zwei Lagerstéatten, Coles Hill North und South.
Der Mechanismus der Uranablagerung bei Co-
les Hill &hnelt dem im Athabasca-Becken, wie
das Vorhandensein der Alterationsminerale Ha-
matit, Epidot und Chlorit zeigt. Der Ablage-
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rungsmechanismus im Athabasca-Becken hat
eine hochgradige Uranmineralisierung hervor-
gebracht, die auch in den noch nicht erprobten
tieferen Teilen der Lagerstdtte Coles Hill vor-
kommen kdénnte.

Matoush - Quebec/Kanada

Das Projekt Matoush verfligt Uber historische
angezeigte Mineralressourcen von 12,329 Milli-
onen Pfund U,O, sowie abgeleitete Mineralres-
sourcen von 16,44 Millionen Pfund U3OB. Es be-
findet sich im fortgeschrittenen Stadium, bereits
im April 2010 wurde eine aktualisierte vorlaufige
wirtschaftliche Bewertung des Grundstiicks
verdffentlicht, die einen Zugang Uber eine abfal-
lende Rampe und einen Abbau mit Langloch-
methoden, gefolgt von einer zementierten Ge-
steinsauffillung vorsah. Matoush verflgt Uber
ein gutes Explorationspotenzial, da viele der
Mineralisierungszonen innerhalb der histori-
schen Mineralressourcen entlang des Strei-
chens und in die Tiefe hin offen sind.

Geiger + Hawk -
Ostliches Athabasca Basin

Neben Larocque East besitzt IsoEnergy eine
ganze Reihe an weiteren Top-Projekten im Atha-
basca Basin, wovon Geiger und Hawk beson-
ders hervorstechen.

Sudlich von Larocque East gelegen, verfligt
Geiger Uber mehrere mineralisierte Abschnitte,
einschlieBlich einer hochgradigen Grundmine-
ralisierung mit bis zu 2,74% USOB Uber 1,2 Me-

tern. Das Projekt birgt ein hohes Potenzial fur
einen vollig ungebohrten 4 Kilometer langen Lei-
ter auf der Ostseite des Grundstiicks.

Hawk umfasst etwa 6.000 Hektar und liegt 37
Kilometer westlich von Larocque East. Die Er-
gebnisse des letztjdhrigen Winterprogramms
haben die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass
Hawk moglicherweise eine groBe Uranlager-
statte beherbergt. Mehrere Bohrl6cher durch-
schnitten dabei mehrere graphitische Verwer-
fungszonen im Grundgebirge.

Zusammenfassung:
Wiederaufnahme der Férderung
wird zu Game-Changer werden

Das erfahrene und erfolgreiche Management-
team um CEO Phil Williams hat mit IsoEnergy
einen Uran-Player geschaffen, der gleich zwei
sehr heiBe Eisen im Feuer hat. Mit Larocque
East besitzt man eines der hochgradigsten
Uran-Projekte weltweit, welches im laufenden
Bohrprogramm weiter aufgewertet und ausge-
weitet werden wird. Zugleich besitzt man mit
Tony M eine ehemalige Mine, die bereits ab
2025 wieder in Betrieb genommen werden soll.
Ein absoluter Game-Changer, der fir einen er-
héhten Newsflow sorgen wird. Das Unterneh-
men konnte im Februar 2024 23 Millionen CA$
an frischem Kapital generieren, wobei die Finan-
zierung weit Uberzeichnet war. Im Juli 2024 er-
hielt IsoEnergy zudem die Bérsenzulassung von
der Toronto Stock Exchange, um von der TSX
Venture Exchange zu wechseln, was weitere
Aufmerksamekeit fir das Unternehmen schaffte.

Exklusives Interview mit Philip Williams,

CEO von IsoEnergy

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

In den vergangenen 12 Monaten hat IsoEnergy

seit der Fusion mit Consolidated Uranium Inc.

im Dezember 2023 bedeutende Schritte zur

Weiterentwicklung seines Portfolios unter-

nommen. Dies beinhaltet:

e Abschluss von 9.660 Bohrmetern bei Laroc-
que East, wo sich die weltweit héchstgradig

angezeigte Uranressource, die Lagerstéatte
Hurricane, befindet, die 48,6 Mio. Pfund
U,0, mit einem Durchschnittsgehalt von
34,5% UBOB enthalt. Das Unternehmen leis-
tete Pionierarbeit bei der Verwendung von
Umgebungsgerauschtomographie (ANT) im
Uransektor und identifizierte erfolgreich
sechs neue hochrangige Bohrziele entlang
des Streichens von Hurricane.

e Wiederer6ffnung des Untertagebaus und Be-

ginn eines umfassenden Arbeitsprogramms
in der Tony-M-Mine in Utah, die sich in einem
der weltweit besten Bergbaugebiete befin-
det. Die Sanierungsarbeiten sind im Gange,
und es ist eine detaillierte wirtschaftliche und
technische Studie geplant, um eine Produkti-
onsentscheidung bis 2025 vorzubereiten.

e Rationalisierung des Betriebs durch verstark-
te Konzentration auf die Kerngebiete in Kana-
da, den USA und Australien, wahrend argen-
tinische Vermdgenswerte im Tausch gegen
Aktien strategisch an Jaguar Mining ver&u-
Bert wurden. Das Aktienportfolio des Unter-
nehmens, zu dem auch Beteiligungen an
NexGen Energy Ltd., Premier American Ura-
nium Inc. und Atha Energy Corp. gehoren, hat
nun einen Wert von etwa 31,0 Mio. C$.

e Aufrechterhaltung einer starken finanziellen
Position mit Barreserven von ca. 50 Millionen
US-Dollar, die ein kontinuierliches Wachstum
und betriebliche Flexibilitat gewahrleisten.

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die nédchsten 6 bis 12 Monate?

Zu den wichtigsten Katalysatoren auf dem Weg
ins Jahr 2025 gehdren potenzielle neue Entde-
ckungen in der 8stlichen Erweiterung des Pro-
jekts Larocque East und eine erwartete Pro-
duktionsentscheidung in der Mine Tony M.
IsoEnergy ist gut positioniert, um eines der aus-
gewdhlten Uranunternehmen zu werden, das
einen starken Fokus auf Exploration und Entde-
ckung mit einem kurzfristigen Produktionspo-
tenzial verbindet.

Da wir in der Vergangenheit nachweislich posi-
tive Fusionen und Ubernahmen getatigt haben,
werden wir auch weiterhin Méglichkeiten in al-
len Phasen priifen.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Der Uranmarkt erlebt derzeit einen Aufschwung,
der durch eine steigende Nachfrage und ein be-
grenztes Angebot bedingt ist. Mehrere Schlis-
selfaktoren prégen diese dynamische Land-
schaft:

1. Die Kernenergie wird zunehmend als zuver-
Iassige, kohlenstoffarme Energiequelle aner-
kannt, die fir die Erreichung der globalen
Dekarbonisierungsziele unerlasslich ist.

2. Die Lander sind dabei, ihre Kernkraftstrate-
gien neu zu bewerten, wobei der Schwer-
punkt erneut auf der Energiesicherheit und
der Notwendigkeit stabiler, heimischer Ener-
giequellen liegt.

3. Das Uranangebot ist nach wie vor begrenzt,
was durch die langen Vorlaufzeiten, die fir
die Inbetriebnahme neuer Minen erforderlich
sind, noch verschéarft wird und die Fahigkeit
einschrankt, die steigende Nachfrage rasch
zu decken.

4. Die Umstellung auf einen vertragsorientierten
Markt fuhrt zu einem zusétzlichen Druck auf
das Angebot, da die Versorgungsunterneh-
men versuchen, sich langfristige Vertrage zu
sichern, wodurch das verfiigbare Angebot
auf dem Spotmarkt eingeschrankt wird.

IsoEnergy ist auBerordentlich gut positioniert,
um von dieser Dynamik zu profitieren, und ver-
fugt Uber ein Portfolio, das in einzigartiger Wei-
se daflr geristet ist, sowohl das kurzfristige
Produktionspotenzial als auch das langfristige
Nachfragewachstum auf dem sich entwickeln-
den Uranmarkt zu decken.

IsoEnergy Ltd.
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Laramide Resources
Hohe Urangrade und eine groBe Ressourcenbasis
auf drei Kontinenten
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Laramide Resources ist eine kanadische Berg-
baugesellschaft, die sich auf die Exploration
und Entwicklung von Uran-Vorkommen in Aust-
ralien, den USA und Kasachstan spezialisiert
hat. Das Portfolio des Unternehmens umfasst
erstklassige Uranprojekte in Gebieten mit histo-
rischer Produktion oder Uberlegener geologi-
scher Prospektivitat. Jeder Vermdgenswert
wurde sorgfaltig nach GroBe und Produktions-
potenzial ausgewahlt, und alle gelten als Pro-
jekte in der Spatphase mit geringem techni-
schem Risiko. Die Aktien des Unternehmens
sind sowohl an der TSX in Toronto als auch an
der ASX in Sydney gelistet, was der Gesell-
schaft auf beiden Kontinenten erhdhte Auf-
merksamkeit verschafft. Laramide Resources
verfligt bereits Uber eine groBe Ressourcenba-
sis von rund 117 Millionen Pfund U,O,.

Crownpoint-Churchrock -
Lage und Infrastruktur

Laramide Resources besitzt umfangreiche
Grundstlicke im westlichsten Teil des Uranab-
baugebiets Grants. Das Crownpoint-Church-
rock-Projekt ist eines der groBten und hoch-
wertigsten  unerschlossenen  In-Situ-Reco-
very-Uranvorkommen (ISR) in den USA. Es
verfligt Uber zwei separate, ISR-zugéngliche
Uranlagerstatten, Crownpoint und Churchrock,
die unter einer einzigen Nuclear Regulatory
Commission (NRC)-Lizenz zusammengefasst
sind. Die Church Rock-Lagerstétte liegt 12
Meilen nordostlich von Gallup, New Mexico.
Die Crownpoint-Lagerstatte liegt 25 Meilen
norddstlich der Churchrock-Lagerstatte in der
N&he der Stadt Crownpoint.

Das Church Rock Uranium Project besteht aus
acht Landabschnitten mit einer Gesamtflache
von ca. 4.680 Acres. Die Grundstlicke sind Uber
den New Mexico State Highway 566, der das
Projekt durchquert, und lokal Gber unbefestigte
StraBen erreichbar.

Crownpoint besteht aus Teilen von drei Land-
abschnitten mit einer Gesamtflache von etwa
615 Acres. Die Grundsticke sind von der Stadt
Crownpoint aus Uber die West Route 9, die das
Projekt durchquert, und lokal Gber unbefestigte
StraBen erreichbar.

Im Rahmen des Projekts steht eine Infrastruktur
flir zukinftige Erkundungen und die Erschlie-

Bung von Minen zur Verfligung, mit einer asphal-
tierten ZufahrtsstraBe zum Projekt und einer
unbefestigten ZufahrtsstraBe vor Ort. Stromlei-
tungen und Erdgasleitungen, die fur den Berg-
bau genutzt werden kdnnten, befinden sich in
der Nahe und im Umkreis des Projektgebiets.

Crownpoint-Churchrock -
GroBe Ressourcenbasis

Die abgeleiteten Mineralressourcen bei Church-
rock, die sich auf insgesamt 7 Sektoren auftei-
len, belaufen sich auf insgesamt 33,9 Millionen
Tonnen mit einem Durchschnittsgehalt von 0,08
% eU3OB, was einem Metallgehalt von 50,8 Mil-
lionen Pfund U,O, entspricht. Crownpoint ver-
figt Uber abgeleitete Mineralressourcen von
insgesamt 4,2 Millionen Tonnen mit einem
Durchschnittsgehalt von 0,106 % eU308, was
8,9 Millionen Pfund U308 entspricht, wovon La-
ramide 2,5 Millionen Tonnen mit einem Durch-
schnittsgehalt von 0,102 % eU3O8 kontrolliert,
was 5,1 Millionen Pfund UBO8 entspricht. Wah-
rend es sich bei Churchrock um ein In-Situ-Re-
covery-Projekt handelt, stellt Crownpoint ein

konventionelles Projekt dar.

Crownpoint-Churchrock -
Sehr gute erste Wirtschaftlichkeits-
einschéatzung

Anfang 2024 konnte Laramide Resources eine
erste Wirtschaftlichkeitseinschatzung (PEA) fir
Churchrock vermelden. Die wirtschaftliche
Bewertung des Basisfalls ergab dabei eine
nachsteuerliche interne Rendite (IRR) von sehr
starken 56% und einen nachsteuerlichen Netto-
barwert (NPV) von 239 Millionen US$ bei An-
wendung eines Abzinsungssatzes von 8% und
einem Uranpreis von (lediglich) 75 US$. Die
wirtschaftliche Bewertung spiegelt die Entwick-
lung eines stabilen In-situ-Recovery-Betriebs
mit einer Forderrate von 3.000 gpm (Gallonen
pro Minute) wider, der die Churchrock-Satelli-
tenanlagen, die Crownpoint CPP (Central Pro-
cessing Plant) und die zugehdrigen Bohrfelder
in der Nahe von Churchrock umfasst. Die PEA
geht von einer Riuckgewinnung von etwa 68%
der Uranressourcen im Produktionsgebiet aus.
Nach anfanglichen Kapitalkosten von lediglich

47,5 Millionen USS$ fiir die ErschlieBung des ers-
ten Bohrfelds und der dazugehdrigen Prozes-
sinfrastruktur werden die nachfolgenden Bohr-
felder nacheinander erschlossen, wobei die
Kosten dafiir in der PEA auf 122,5 Millionen US$
geschéatzt wurden. Wéahrend der Minenlaufzeit
von 31 Jahren sollen insgesamt 31,2 Millionen
Pfund U,0O, gewonnen werden. Die All-In-Kos-
ten (AISC) belaufen sich auf geschéatzte 34,83
US$ je Pfund. Zusatzliches Potenzial besteht
durch eine beschleunigte ErschlieBung der
Ressource Uber den in der PEA beschriebenen
linearen Fall von 1 Million Pfund/Jahr hinaus,
denn die bestehende Lizenz ermdglicht eine
Kapazitat von 3 Millionen Pfund/Jahr in der ge-
planten zentralen Verarbeitungsanlage. Weiter-
hin besteht Potenzial flr eine verbesserte Aus-
beute (die PEA geht von einer Ausbeute von 68
% der Ressource im Produktionsbereich aus)
oder eine Erweiterung der aktuellen Ressource
durch Infill- und Explorationsbohrungen.

Weitere US-Projekte -
Méglichkeit zur raschen Inbetrieb-
nahme

Neben Crownpoint-Churchrock verfugt Larami-
de Resources in den USA Uber zwei weitere
Hartgestein-Projekte.

Das La Jara Mesa Projekt liegt ebenso in New
Mexico, nur etwa 40 Meilen siddstlich von
Crownpoint. La Jara Mesa verfligt Uber eine
NI143-101-konforme Ressource von 10,5 Millio-
nen Pfund U,O,. Die finalen Betriebsgenehmi-
gungen wurden bereits auf den Weg gebracht.
Das La Sal Projekt beherbergt etwa 2,7 Millio-
nen Pfund U,O, an historischen Ressourcen
und liegt in Utah, etwa 60 Kilometer nordéstlich
der White Mesa Mill. Mit deren Betreiber Energy
Fuels konnte bereits eine Toll-Milling-Vereinba-
rung zur Verarbeitung des Gesteins aus La Sal
in der White Mesa Mill unterzeichnet werden.
Eine rasche Wiedereréffnung der ehemaligen
Abbaustétte ist daher méglich.

Westmoreland - Lage und Ressource

Laramide Resources’ Flaggschiffprojekt in Aus-
tralien nennt sich Westmoreland und liegt in
Queensland, direkt an der Grenze zum Northern

Territory. Es handelt sich dabei um 3 zusam-
menh&ngende Lizenzen, die insgesamt 548,5
Quadratkilometer umfassen. Das Westmore-

land Uran Projekt verflgt bereits tber eine sehr
groBe Ressourcenbasis von 36,0 Millionen
Pfund U,O, in der angezeigten Kategorie und
weiteren 15,9 Millionen Pfund UBO8 in der abge-
leiteten Kategorie, was es zu einem der 10 groB-
ten Uran-Projekte Australiens macht. Diese
Ressourcen liegen alle innerhalb eines 7 Kilo-
meter langen Trends. Wichtig zu wissen ist da-
bei, dass sich 80% dieser Ressourcen inner-
halb einer Tiefe von lediglich 50 Metern befin-
den, weswegen sich Westmoreland mittels
Ubertagebetrieb ausbeuten lassen wiirde.

Westmoreland -
Wirtschaftlichkeitsstudie

2016 verdffentlichte Laramide Resources flr
Westmoreland eine erste PEA. Demnach wére
die Verarbeitung des Gesteins mittels konventi-
oneller Saurelaugung und Losungsmittel-Ext-
raktion méglich. Die initialen Kapitalkosten fir
den Bau der Mine und der Verarbeitungsanla-
gen belaufen sich demnach auf 268 Millionen
USS$ plus 49 Millionen US$ an Puffer. Damit lie-
Be sich eine Verarbeitungsanlage mit einer jéhr-
lichen Kapazitat von 2 Millionen Tonnen errich-
ten, die in der Lage wére, bis zu 4 Millionen
Pfund U,O, pro Jahr zu produzieren. Die weite-
ren Kosten wahrend der auf 13 Jahre geschéatz-
ten Minenlaufzeit betragen etwa 58 Millionen
US$. Die operativen Cashkosten wurden fur die
ersten 5 Jahre auf 21 US$ je Pfund U,0O, ge-
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gréBten und hochwer-

tigsten unerschlossenen
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USA.
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schatzt und fir die gesamte Minenlaufzeit auf
23,20 US$ je Pfund U,O,. Der mit 10% abge-
zinste Netto-Kapitalwert (NPV) betragt auf Ba-
sis eines Uranpreises von 65 US$ je Pfund
nachsteuerliche 400 Millionen US$. Die Renta-
bilitat wurde mit sehr guten 35,8% nach Steu-
ern ermittelt.

Damit lieBen sich nach unternehmensinternen
Schatzungen pro Jahr etwa 3,5 Millionen Pfund
U,O, gewinnen. Bei metallurgischen Prifungen
wurde eine Wiedergewinnungsrate von bis zu
97% bestétigt, und dass bei relativ geringem
Saureeinsatz.

Westmoreland - Betrachtliches
Explorationspotenzial

Die genannten Ressourcen stammen allesamt
aus den drei Lagerstatten Redtree, Huaraba-
goo und Junnagunna. Es existieren allerdings
noch mehrere weitere Lagerstétten, welche ak-
tuell mittels eines ausgedehnten Bohrpro-
gramms untersucht werden.

So etwa Long Pocket, wo man auf eine sehr
oberflachennahe (Tiefe weniger als 50 Meter)
Ressource gestoBen ist. Jingste Bohrungen
trafen dabei unter anderem auf 8 Meter mit
0,158% U,O,, einschlieBlich 4 Meter mit (0,31%)
U,O,. Laramide Resources wird hier Anfang
2025 eine erste Ressourcenschétzung verdf-
fentlichen, wobei man anfangs von 3 bis 5 Milli-
onen Pfund U,O, ausgeht.

Auf Huarabagoo durchteufte das erste Bohr-
loch 5 mineralisierte Zonen, wobei die Gamma-
sondenantwort einen Spitzenwert von 6.922
cps in einer Tiefe von 42-43 Metern erreichte.
Einzelne Spitzenwerte lagen sogar bei 13.350
cps. Das Bohrloch wurde daraufhin von geplan-
ten 80 Metern auf eine Tiefe von 110,7 Metern
vertieft, da der Gammaspitzenwert an der Basis
anhielt. Das Management geht davon aus, dass
sich die Ressource auf Harabagoo erweitern
lasst.

Ein weiterer Zielbereich ist Amphitheatre. Dort
konnten zuletzt 4,0 Meter mit 0,52% USOa ein-
schlieBlich 1,0 Meter mit 1,00% U,O, nachge-
wiesen werden. Dabei wurde erfolgreich ein
scheinbares mafisches Gangsystem ca. 190
Meter im Bohrloch durchschnitten, wobei die-
ser Gang als Hauptfaktor fiir die Mineralisie-
rung angesehen wird.

Chu-Sarysu

Laramide Resources besitzt eine Option zum
Erwerb von Aral Resources, einem kasachi-
schen Unternehmen mit 17 erteilten Minerali-
enlizenzen und weiteren 5 Lizenzen, deren Ge-
nehmigung noch aussteht. Die 22 Antrédge auf
Unterboden-Nutzungslizenzen fir ca. 6.000
Quadratkilometer, die das Chu-Sarysu-Projekt
umfassen, befinden sich im produktiven Bezirk
Suzak im Siden Kasachstans, ganz in der
Nahe einiger der groBten Uranvorkommen von
Kazataprom und in Betrieb befindlicher Minen
wie Inkai, Budenovskoye und Muyunkum-Tort-
kuduk. Laramide wird ein Explorationspro-
gramm zur Entdeckung einer nutzbaren Uran-
ressource durchfiihren und finanzieren.

Zusammenfassung:

Erhdhter Newsflow durch Bohr-
kampagne und Lizenzierung zu
erwarten

Laramide Resources besitzt ein diversifiziertes
Portfolio an groBen und qualitativ hochwerti-
gen Uran-Projekten in den Vereinigten Staaten
und Australien (und neuerdings Kasachstan).
Das Unternehmen profitiert dabei von tech-
nisch wenig anspruchsvollen und zugleich
kostengunstigen  Produktionsmd&glichkeiten
mittels Ubertageférderung beziehungsweise
ISR-Mining. Besonders die zusammengefass-
ten Projekte Churchrock und Crownpoint bie-
ten die Mdglichkeit einer recht raschen Pro-
duktionsaufnahme, was Laramide Resources
im Falle eines zu erwartenden, neuerlichen
Uranbooms in eine Top-Position bringt. Es ist
nur noch eine letzte staatliche Genehmigung
fir Sanierungs- und WiederherstellungsmaB-
nahmen erforderlich, entsprechende Lizenzie-
rungen laufen.

In Australien konnte man die Konsolidierung
eines ganzen Uran-Distrikts erfolgreich ab-
schlieBen und sich nun selbst an die Entwick-
lung der dortigen Lizenzen mittels umfangrei-
cher Bohrarbeiten machen. Dementsprechend
ist in den kommenden Monaten mit vielen ent-
sprechenden Resultaten zu rechnen. Die lang-
fristig  orientierten und unterstiitzenden
Hauptaktiondre machen Laramide Resources
zu einem Top-Pick im Uran-Sektor.

Exklusives Interview mit Marc Henderson,
CEO von Laramide Resources

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Es war ein arbeitsreiches Jahr fir uns, und wir
sind in so ziemlich unserem gesamten bestehen-
den Portfolio aktiv; auBerdem haben wir vor kur-
zem eine groBe Greenfield-Akquisition in Ka-
sachstan angekindigt, die ein weiteres wichti-
ges Standbein darstellt.

Der H6hepunkt des Jahres beginnt wahrschein-
lich mit der PEA, die wir im Januar 2024 flr unser
Churchrock ISR-Projekt in New Mexico vorge-
legt haben und die dieses Projekt als eines der
groBten und hochwertigsten UranerschlieBungs-
projekte in den USA ausweist. Die endglltige
Genehmigung fir dieses Projekt ist nun in Arbeit.
In Australien liegt das Hauptaugenmerk auf dem
Ressourcenwachstum bei unserem Grundstiick
Westmoreland in Queensland, Australien, und es
wird derzeit ein groB angelegtes Programm (>
100 Bohrlécher) durchgefihrt, das sowohl auf
die Erweiterung bekannter Lagerstatten als auch
auf die Identifizierung potenzieller Satellitenla-
gerstétten abzielt. Dieses Programm ist bisher
gut verlaufen, wobei die meisten Daten noch
nicht veréffentlicht wurden. Dieses Projekt ist als
typischer Tagebaubetrieb geplant und profitiert
von anderen Faktoren, einschlieBlich einer sehr
glnstigen Metallurgie und der geringen Tiefe der
Mineralisierung.

All diese Fortschritte finden vor dem Hintergrund
sehr gilinstiger makrodkonomischer Bedingun-
gen fir die Nuklear- und Uranbergbauindustrie
statt und erfordern kontinuierliche Anstrengun-
gen zur Erweiterung und Starkung unseres
Teams, um uns auf das erwartete Wachstum
vorzubereiten.

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die nachsten 6 bis 12 Monate?

Der wichtigste Katalysator wére, dass die Regie-
rung des Bundesstaates Queensland die Ent-
wicklung des Uranabbaus begrift. Die amtie-
rende Regierung hat sich in der Vergangenheit
gegen den Abbau von Uran ausgesprochen,
doch hat sich die Einstellung gegenilber der
Kernenergie drastisch geéndert. Die jingste An-
kindigung von Microsoft, Three Mile Island wie-
der in Betrieb zu nehmen, um seine Rechenzen-
tren ausschlieBlich mit Strom zu versorgen,

kénnte einen Wendepunkt in der laufenden
Hausse fir Uran markieren.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Wir glauben, dass wir uns in den relativ frihen
Anféngen einer l&dngeren Periode des Wachs-
tums und des Wohlstands fiir die Kernenergie
befinden, da sie zunehmend Teil des Gesprachs
darliber wird, wie wir die Zukunft mit Energie ver-
sorgen — insbesondere, wenn wir eine angemes-
sene Pramie auf saubere Energie setzen. Auch
wenn sich der U-Markt in den letzten 24 Mona-
ten stark bewegt hat, hat sich das prognostizier-
te Angebotsdefizit nicht wirklich verringert, und
es werden viele neue Minen und immer mehr
Explorationsaktivitaten auf der grinen Wiese er-
forderlich sein. Bei der Betrachtung der Investiti-
onsvorteile dieses Sektors ist zu bedenken, dass
diese neuen Anlagen, die in den Blickpunkt ri-
cken - wie z. B. Hinkley Point im Vereinigten K&-
nigreich (das groBte Bauprojekt in Europa) -
Brennstoff fir 60 Jahre oder mehr bendtigen
werden. Das ist eine Menge Uran!

Laramide Resources Ltd.
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Premier American Uranium
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Premier American Uranium ist eine kanadische
Bergbaugesellschaft, die sich auf die Konsoli-
dierung, Erkundung und Entwicklung von Uran-
projekten in den USA konzentriert. Eine der
Hauptstarken des Unternehmens ist der um-
fangreiche Landbesitz in drei bedeutenden
uranproduzierenden Regionen in den Vereinig-
ten Staaten: dem Grants Mineral Belt in New
Mexico, dem Great Divide Basin in Wyoming
und dem Uravan Mineral Belt in Colorado. Mit
einer reichen Geschichte der friiheren Produkti-
on und sowohl aktuellen als auch historischen
Uranmineralressourcen hat Premier American
Uranium Arbeitsprogramme zur Erweiterung
seines Portfolios in Gang gesetzt. Mit der Un-
terstlitzung von Sachem Cove Partners, IsoE-
nergy Ltd., Mega Uranium Ltd. und weiteren
Unternehmens- und institutionellen Investoren
sowie einem sehr erfahrenen Team im Bereich
Uran in den USA stellt die Marktpositionierung
von Premier American Uranium eine Uberzeu-
gende Chance dar, um am aktuellen Aufwérts-
trend des Uran-Sektors zu partizipieren.

Cebolleta - Lage und Infrastruktur

Cebolleta ist ein fortgeschrittenes Uranexplora-
tionsprojekt am ostlichen Rand des Grants Mi-
neral Belt, etwa 100 Kilometer westlich von Al-
buquerque, und etwa 16 Kilometer nérdlich der
Stadt Laguna. Das Grundstiick umfasst 2.718
Hektar an privaten Mineralrechten und etwa
2.307 Hektar an Oberflachenrechten. Das Pro-
jekt befindet sich in einer Region, in der seit den
1950er Jahren Uran abgebaut wird, und in der
Né&he der erforderlichen Infrastruktur und Res-
sourcen. So wurden angrenzend rund 100 Milli-
onen Pfund Uran aus den historischen Minen
Paguate und Jackpile gewonnen. Cebolleta
selbst war Standort mehrerer ehemals betrie-
bener Tagebau- und Untertageminen (1950er
bis 1980er Jahre) mit einer historischen Pro-
duktion von 3,8 Millionen Pfund USOS.

Cebolleta - Ressource und Ressour-
cenpotenzial

Cebolleta beherbergt mehrere Lagerstétten,
welche als Sandstein-Uranlagerstatten klassifi-
ziert sind, wobei acht Lagerstétten als eine Rei-

he von tafelférmigen Korpern innerhalb des Ja-
ckpile-Sandstein-Mitglieds der Morrison-For-
mation des Oberjura innerhalb der Grenzen des
Grundstiicks vorkommen. Diese Lagerstatten
sind Teil eines breiten und ausgedehnten Ge-
biets mit Uranmineralisierung, einschlieBlich
der Lagerstatte Jackpile-Paguate, die sich an
der stdlichen Grenze des Grundstlicks befindet
und eine der gréBten Konzentrationen von
Uranmineralisierung in den Vereinigten Staaten
war. Das L-Bar-Vorkommensgebiet umfasst
finf verschiedene Lagerstatten, darunter die
Gebiete I, Il, 1ll, IV und V. Die historische Mine
JJ#1 befindet sich in der nordwestlichen Ecke
des Lagerstattengebiets von Gebiet Il. Zusatz-
lich zu den L-Bar-Lagerstdtten gibt es im
St.-Anthony-Gebiet des Grundstlicks drei wei-
tere Lagerstatten.

Im Juni 2024 veréffentlichte Premier American
Uranium eine Ressourcenschdtzung. Demnach
verfligt das Projekt Uber eine angezeigte Mine-
ralressource von insgesamt 18,6 Millionen
Pfund eU,O, und eine abgeleitete Mineralres-
source von insgesamt 4,9 Millionen Pfund
eU,0,.

Acht relativ flache Sandstein-Uranlagerstatten
wurden in einer Mischung aus Untertage- und
Tagebauszenarien in Tiefen von 60 bis 213 Me-
tern lokalisiert, wobei das Willie P-Gebiet nicht
in der aktuellen Schatzung enthalten ist, aber
bekanntermaBen mineralisiert ist, da es Gegen-
stand eines friheren Untertagebaus war. Die
mineralisierten Horizonte des Jackpile-Sand-
steins sind weiterhin offen und verlaufen tber
die Grenzen des bestehenden Bohrrasters hin-
aus, was hervorragende Ziele bietet. Weiterhin
existieren mehrere weitere bekannte minerali-
sierte Zonen, die aber noch nicht umfassend
bebohrt wurden. Wichtig zu wissen ist in die-
sem Zusammenhang, dass das Haupt-Wirtsge-
stein des Westwater Canyon Member im Grants
Mineral Belt mehr als 400 Millionen Pfund U,O,
beherbergt, bei Cebolleta aber weitgehend un-
erforscht ist. Explorationsbohrungen von Uni-
ted Nuclear etwa 5 Kilometer &stlich der Minen
im Gebiet Cebolleta und St. Anthony deuten auf
ein groBes Explorationspotenzial unterhalb der
bekannten Mineralisierungen bei Cebolleta hin.
Weiteres Potenzial bietet das Piedra-Lumb-
re-Gelande am 0&stlichen Rand des Projekts.
Dort stieBen historische Bohrungen auf eine
Uranmineralisierung in Sandsteinen des West-

water Canyon, 300 FuB unter dem Jackpi-
le-Sandstein. Das AusmaB der Mineralisierung
bei Piedra Lumbre ist weitgehend unerprobt
und bietet die Mdéglichkeit, neue mineralisierte
Gebiete auf der ,griinen Wiese” zu identifizie-
ren.

Aktuell entwickelt das Unternehmen Program-
me mit dem Ziel, Wachstumspotenzial zu er-
schlieBen, wahrend man sich auf vorlaufige
wirtschaftliche und technische Studien flir das
Cebolleta-Projekt vorbereitet.

Cyclone - Lage und Infrastruktur

Das Projekt Cyclone umfasst etwa 25.500 Ac-
res an Mineralrechten (1.061 Claims mit einer
Gesamtflache von 21.220 Acres und 7 staatli-
chen Pachtvertragen mit einer Gesamtflache
von 4.280 Acres) im westlichen und sldwestli-
chen Teil des Great Divide Basin in Wyoming.
Durch seine Lage besitzt es ein gutes Potenzial
fur die Entdeckung von Uranvorkommen, die fir
In-situ-Ruckgewinnungsmethoden (ISR) geeig-
net wéren, da es nur etwa 25 Kilometer von der
Sweetwater Uranium Mill liegt sowie sich in der
Nahe der Lost Creek ISR-Uranmine von
Ur-Energy Inc. und anderer ehemaliger Uranmi-
nen befindet.

Cyclone - Geologie und historische
Bohrerfolge

Die Uranvorkommen im Becken befinden sich
in Rollfront-Lagerstatten der Battle Spring For-
mation, mit einer weit verbreiteten Verdnderung
der Wirts-Sandsteine und zahlreichen Rollf-
ront-Uranvorkommen, die mit veranderten Ge-
steinen in Verbindung stehen. Zu den friiheren
Explorationsarbeiten im Rahmen des Projekts
gehéren etwa 80 Bohrlécher, die zwischen
2007 und 2008 gebohrt wurden. Die Minerali-
sierung weist typische Gehalte und Méachtigkei-
ten von Uranlagerstatten auf, die an anderen
Stellen im Great Divide Basin gefunden wurden.
Zu den Abschnitten aus der Exploration auf
dem Zielgebiet Rim (North Claim Block) geho-
ren das Bohrloch UT-8, das 8,0 FuB mit durch-
schnittlich 0,092% eU308 sowie 5,5 FuB mit
0,121% eU308 nachwies sowie Bohrloch UT-
44, das 7,5 FuB mit durchschnittlich 0,081%

eU,0, bzw. 5,5 FuB mit durchschnittlich 0,104%
eU308 durchteufte.

Cyclone - Ressourcenpotenzial und
eigene Bohrerfolge

Fur die Claim-Bloécke North und East liegen
ausreichend historische Explorationsdaten vor,
um ein Explorationsziel zu definieren, das eine
Spanne von 6,5 Millionen Kurztonnen mit
durchschnittlich 0,06% U,O, (7,9 Millionen
Pfund U,0,) bis 10,5 Millionen Kurztonnen mit
durchschnittlich 0,06% U,O, (12,6 Millionen
Pfund U,0,) aufweist. Ein erstes Explorations-
bohrprogramm ist aktuell im Gange. Dabei
handelt es sich um 71 RC-Bohrlécher mit einer
Gesamtlange von 49.700 FuB, die bis in 2025
hinein gebohrt werden. 37 Bohrlécher entfallen
dabei auf die Zone Cyclone Rim und werden mit
einer durchschnittlichen Tiefe von 500 FuB3 ge-
bohrt, wobei die Mineralisierung in einer Tiefe
von etwa 400 FuB auftritt. Weitere 34 Bohrlo-
cher beim Zielbereich Osborne Draw sind fir
2025 geplant, mit einer durchschnittlichen Tiefe
von 800 FuB, wo die Mineralisierung in einer
Tiefe von etwa 700 FuB auftritt.

Beim Ziel Cyclone Rim enthielten die ersten
Bohrlécher bereits bedeutende mineralisierte
Abschnitte von unter anderem 6,5 FuB mit ei-
nem Gehalt von 0,066% eU,O,, 8,5 FuB mit ei-
nem Gehalt von 0,028% eU,O, sowie 6,0 FuB
mit einem Gehalt von 0,033% eU,O,. Die Bohr-
I6cher befinden sich dabei rund 10 bis 75 FuB
von den historischen Bohrlochkragen entfernt
und bestétigen das Vorhandensein einer Uran-
mineralisierung in Tiefen und an Orten, die mit
denen Ubereinstimmen, die durch die begrenz-
ten historischen Bohrungen in den Jahren
2007-2008 vorgeschlagen wurden. Insgesamt
besitzt Premier American Uranium fir Cyclone
2,3 Millionen US$ an Gesamtbudget fur das
Projekt Cyclone bis in 2025 hinein.

Monogram Mesa

Das ehemals produzierende Monogram Me-
sa-Projekt erstreckt sich Uber eine Flache von
ca. 7431 Acres und umfasst 361 Berg-
bau-Claims. Das Grundstlick umfasst mehrere
historische Minen an der Nordost- und West-
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seite (Bull Canyon) von Monogram Mesa. In den
historischen Untertageminen des Projektge-
biets sind zahlreiche mineralisierte Zonen frei-
gelegt. Das Grundstick liegt strategisch glns-
tig in der Nahe einer asphaltierten Autobahn,
wobei MinenstraBen und Stromleitungen das
Grundstick durchqueren. Ein Explorations-
bohrprogramm zur Abgrenzung der Mineralisie-
rung ist geplant. Zudem wird eine mogliche Ak-
quisition umliegender Grundstlicke zur Konsoli-
dierung des Gebiets in Betracht gezogen.

Atkinson Mesa

Das ehemals produzierende Atkinson Me-
sa-Projekt erstreckt sich Uber eine Flache von
5.863 Acres, einschlieBlich 128 nicht patentier-
ter Erzgang-Schirfrechte und 4 Uran-Schirf-
pachten des US-Energieministeriums. Das Pro-
jekt umfasst auBerdem etwa 2.702 Acres an
nicht patentierten Erzgang-Schirfrechten und
18 patentierte Schirfrechte mit einer Flache
von 360 Acres. Auf dem Grundstlick befinden
sich mehrere ehemalige Produktionsminen, da-
runter der bedeutende Minenkomplex King So-
lomon, eine groBe Untertagemine, die einer der
bedeutendsten Uranproduzenten im gesamten
Uravan-Mineralgurtel war. Das Unternehmen
arbeitet momentan an der Beschaffung histori-
scher Bohr- und Minenproduktionsdaten. Die
Durchflihrung eines Bohrprogramms zur Besta-
tigung historischer Bohrergebnisse und
Definition des Umfangs der Mineralisierung in
den zentralen und nordlichen Teilen der Grund-
stlicke ist ebenso geplant.

Outlaw Mesa / Slick Rock

Die ehemals produzierenden Projekte Outlaw
Mesa und Slick Rock befinden sich am nérdli-
chen bzw. stdlichen Ende des Uravan Mineral
Belt. Outlaw Mesa umfasst 5.759 Acres und
Slick Rock 1.226 Acres. Beide Projekte beinhal-
ten die historische Produktion aus mehreren
Minen, darunter die bekannten Spud Patch-Mi-
nen im Gebiet Slick Rock und die Calamity Me-
sa-Minen im Gebiet Outlaw Mesa-Calamity
Mesa. Alle Pachtvertrédge enthalten Uran- und
Vanadiummineralisierungen. Im Januar 2020
wurden neue 10-Jahres-Mietvertrdge mit dem

US-Energieministerium unterzeichnet. Momen-
tan arbeitet man an der Datenpriifung und
Bohrzielbestimmung.

Zusammenfassung:
Mehrere Explorationskampagnen auf
potenziell hochkaratigen Lizenzen

Premier American Uranium fokussiert sich ganz
klar auf den aufstrebenden US-Uran-Sektor und
besitzt Claims in mehreren der aussichtsreichs-
ten Uran-Distrikten des Landes. Alle Projekte
weisen eine historische Férderung auf. Erste ei-
gene Explorationskampagnen erbrachten be-
reits ansprechende Ergebnisse, obwohl bislang
nur an der Oberflache gekratzt wurde. In den
kommenden Wochen und Monaten sind weitere
Resultate zu erwarten. Das Unternehmen be-
sitzt starke Partner (53% aller Aktien befinden
sich in den Handen der 5 groBten Aktionare, alle
mit Bezug zum Finanz- oder Rohstoffsektor), die
weitere Mittel bereitstellen kdénnen. Ein erster
Volltreffer ist nur eine Frage der Zeit.
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Premier American Uranium Portfolio in den Vereinigten
Staaten (Premier American Uranium)

Exklusives Interview mit Colin Healey ,
CEO von Premier American Uranium

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Wir begannen den Handel am 1. Dezember,

2023, basierend auf einer auf die USA fokussier-

ten, bewahrten Konsolidierungsstrategie ,,erwer-

ben, erkunden, entwickeln®, die von unseren

Vorgangern Consolidated Uranium (von IsoEner-

gy, ISO-T, Ubernommen) und Mega Uranium

(MGA-T) umgesetzt wurde. In den letzten 12 Mo-

naten hat PUR diese Strategie an jeder Front mit

den folgenden MaBnahmen umgesetzt:

o Abschluss der Ubernahme von American Fu-
ture Fuel (AMPS-CSE) im Juni 2024.

e Abschluss einer NI 43-101-Mineralressour-
censchatzung fir unser Cebolleta-Projekt
(NM), die 23,5 Mio. Pfund U308 (24 % Steige-
rung gegenuber der historischen Ressource,
80 % angezeigt/20 % abgeleitet) umfasst.

® In diesem Sommer begannen die ersten Boh-
rungen auf unserem Uranprojekt Cyclone ISR
in Wyoming, die das Vorhandensein bedeu-
tender Urangehalte und Machtigkeiten besté&-
tigten.

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die nachsten 6 bis 12 Monate?

Fir den Rest des Jahres 2024 planen wir, die
endgliltigen Ergebnisse unseres erfolgreichen
Bohrprogramms bei Cyclone, Wyoming, zu lie-
fern und gleichzeitig die Genehmigungsbemi-
hungen fir weitere Explorationsbohrungen bei
unserem Projekt Cebolleta in New Mexico vor-
anzutreiben. An der M&A-Front erwarten wir die
Evaluierung einer Pipeline von priorisierten Mog-
lichkeiten, die uns 2025 aktiv halten werden.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Wir sehen die Rahmenbedingungen fir Uran und
die zivile Kernenergie nach wie vor als duBerst
positiv an, gestiitzt durch kurz-, mittel- und lang-
fristige, Uberwéltigend positive Fundamentalda-
ten. Der Markt ist derzeit deutlich unterversorgt,
wahrend die groBen Produzenten mit Hirden
beim Produktionshochlauf konfrontiert sind und
neue Produktionsquellen nicht ausreichen, um
das Angebotsdefizit in naher Zukunft auszuglei-

chen. Angesichts der Tatsache, dass sich welt-
weit 67 Reaktoren im Bau befinden und weitere
431 Reaktoren geplant oder vorgeschlagen sind,
ergénzt durch die Verpflichtung von 22 Landern,
einschlieBlich derjenigen, die die weltweit gréBte
Reaktorflotte betreiben, die Stromerzeugung
aus Kernenergie bis 2050 zu verdreifachen, se-
hen wir die Nachfrage nach Uran und neuen
Uranminen auf einem beschleunigten Aufwarts-
pfad, der mit héheren Uranpreisen einhergehen
wird, um Anreize fur die notwendige Produktion
zu schaffen.
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Purepoint Uranium ist eine kanadische Berg-
bau-Explorations- und -Entwicklungs-Gesell-
schaft, die sich auf die Entwicklung von hoch-
karatigen Uran-Projekten im kanadischen
Athabasca-Becken, konzentriert. Das Unter-
nehmen verfolgt dabei einen aggressiven, sys-
tematischen Ansatz zur ldentifizierung von
Schlusselprojekten mit soliden Indikatoren und
historischer Bedeutung im Basin. Purepoint
Uranium besitzt mehrere eigene Projekte, die
man aktiv exploriert und arbeitet zudem mit
zwei der groBten Uranproduzenten der Welt,
Cameco Corporation und Orano Resources
Canada, zusammen. Aktuell arbeitet Purepoint
Uranium an mehreren Explorationskampag-
nen, welche signifikante Entdeckungen der jin-
geren Vergangenheit bestatigen sollen.

Hauptaktivitaten im 6stlichen
Bereich des Athabasca-Beckens

Purepoint Uranium halt aktuell 10 Projekte im
Osten des kanadischen Athabasca-Beckens.
Hinzu kommen zwei weitere Projekte im Sid-
westen des Beckens, zu denen auch das aktu-
elle Flaggschiffprojekt Hook Lake z&hlt.

Hook Lake

Das im Patterson Uranium District gelegene
Projekt Hook Lake befindet sich im gemeinsa-
men Besitz von Cameco Corporation (39,5%),
Orano Canada Inc. (39,5%) und Purepoint Ura-
nium (21%), wobei Purepoint Uranium Betrei-
ber von Hook Lake ist und dafir eine 10%ige
Managementgebihr erhélt. Das Projekt be-
steht aus neun Claims mit einer Gesamtflache
von 28.598 Hektar, einschlieBlich der hochgra-
digen Entdeckung Spitfire, die bereits Welt-
klasse-Urangehalte von 53,3% USO8 auf 1,3
Metern, innerhalb eines 10-Meter-Abschnitts
mit 10,3% USOB, lieferte. Auf Hook Lake wurden
drei aussichtsreiche strukturelle Korridore defi-
niert, wobei jeder Korridor aus mehreren elekt-
romagnetischen Leitern besteht, die durch
Bohrungen bestédtigt wurden und aus aus-
sichtsreichen graphitischen Scherzonen stam-
men. Patterson ist einer dieser strukturellen
Korridore, der sich am stidwestlichen Rand des
Athabasca-Beckens Uber mindestens 50 Kilo-
meter erstreckt und unter anderem die Lager-
statte Triple R von Fission Uranium, die Lager-

statte Arrow von NexGen und die Entdeckung
Spitfire von Purepoint Uranium beherbergt.

Im Laufe des Jahres 2023 flihrte Purepoint
Uranium in einem der interessantesten Berei-
che von Hook Lake, dem Carter-Korridor Boh-
rungen durch. Es wurden dabei 2.710 Meter
Diamantbohrungen in sechs Léchern durchge-
fahrt. Bohrloch CRT23-05 ergab eine Spitzen-
radioaktivitdt von 8.850 Zahlimpulsen pro Se-
kunde (cps) mit drei Abschnitten mit anomaler
Radioaktivitat auf 34,8 Metern, einschlieBlich
0,9 Meter mit 3.950 cps und 2,2 Meter mit 1.660
cps. Dabei konnte das Unternehmen unter an-
derem auch 0,08% U,O, lber 0,4 Meter nach-
weisen. Bohrung CRT23-06, eine 100 Meter
lange Ausbaustufe von CRT23-05 in Richtung
Siden, ergab eine Spitzenradioaktivitat von
3.225 cps in einer anomalen radioaktiven Zone
mit durchschnittlich 1.745 cps auf 3,1 Metern.
Eine von der Targeted Geoscience Initiative fi-
nanzierte luftgestitzte Schwerkraftuntersu-
chung aus dem Jahr 2019 hat Ergebnisse gelie-
fert, die darauf hindeuten, dass sich Uranlager-
statten in der Nahe von Schwerkrafthéhen
bilden kénnen. Im Februar 2024 wurde ein
etwa 2.500 Meter umfassendes Bohrprogramm
mit Diamantbohrungen in funf L6chern begon-
nen, die den Carter-Korridor erprobten. CRT24-
10, das nérdlichste Bohrloch des Programms,
durchteufte eine 13 Meter breite Zone mit ver-
anderter Brekziation und Scherung, die 0,29 %
U,O, auf 0,9 Metern (in einer wahren vertikalen
Tiefe von 375 Metern) ergab, einschlieBlich
0,68 % USO8 auf 0,3 Metern. Alle Bohrlécher
von 2024 wiesen eine anomale Radioaktivitat
auf, und die Ergebnisse zeigten, dass die aus-
gedehnte, 20 Kilometer lange, leitfdhige struk-
turelle Zone, die als Carter Corridor bekannt
ist, nach wie vor sehr vielversprechend flir eine
wirtschaftliche Uranentdeckung ist.

Red Willow

Neben Hook Lake untersucht Purepoint Urani-
um aktuell noch ein zweites potenziell hochka-
rétiges Uran-Projekt nach entsprechenden La-
gerstatten. Dieses nennt sich Red Willow, um-
fasst 22 Claims mit insgesamt rund 40.000
Hektar, gehoért der Gesellschaft zu 100% und
liegt im &auBersten Nordosten des Athabasca
Beckens, jeweils 10 Kilometer nord&stlich von
Oranos JEB Mine beziehungsweise 6stlich von

Camecos Eagle Point Mine. Die von Purepoint
Uranium bei Red Willow durchgefuhrte, detail-
lierte luftgestitzte VTEM-Untersuchung liefer-
te magnetische Ergebnisse, die eine hervorra-
gende Grundlage fur die Interpretation der
Strukturen darstellen, wahrend die elektroma-
gnetischen Ergebnisse lUber 70 Kilometer Lei-
ter umrissen, die in den meisten Fallen eine
glnstige graphitische Lithologie darstellen.
Insgesamt wurden einundzwanzig leitende Zo-
nen als vorrangige Explorationsziele identifi-
ziert, von denen nur sieben im ersten Durch-
gang bebohrt wurden. Purepoint Uranium
konnte auf Red Willow letztendlich 8 Areale
ausmachen, die potenzielle Uran-Lagerstatten
beherbergen kdnnten. Im Rahmen des Winter-
bohrprogramms 2022 wurde dabei in der Zone
Osprey auf einer Lénge von 1,2 Kilometer eine
Uranmineralisierung durchschnitten. Dabei
konnte man oberflaichennahe Uranabschnitte
mit bis zu 0,47% U,O, nachweisen. Die bis dato
beste Bohrung stammt aus dem Jahr 2019 und
enthielt 0,19% UaO8 auf 4,0 Metern und 3,03%
UaO8 auf 0,1 Metern. 2023 wurden auf dem Pro-
jekt Red Willow in 15 Bohrléchern 3.854 Meter
an Diamantbohrungen in den Zonen Osprey,
Geneva und Radon Lake niedergebracht.

Tabbernor

Das Tabbernor-Projekt wurde entlang dreier
Haupttrends des Tabbernor-Verwerfungssys-
tems abgesteckt, einem tief liegenden, 1.500
Kilometer langen Krustenschersystems, das
sich nérdlich durch das Athabasca-Becken
zieht. Das System beherbergt Giber 80 histori-
sche Minen und Goldvorkommen und durch-
schneidet auch den Minentrend des Beckens
und ist mit acht der gréBten Uranentdeckungen
des Beckens verbunden. Das Tabbernor-Pro-
jekt besteht aus 31 Claims mit einer Gesamtfla-
che von 70.598 Hektar. Der urspringliche
Block aus drei in Nord-Siid-Richtung verlau-
fenden Claim-Gruppen (23 Claims), der die
Tabbernor-Strukturen abdeckte, wurde nun
durch weitere 8 Claims ergénzt, die einen stark
nach Ost-Nordost verlaufenden Girtel aus leit-
fahigem Gestein abdecken. Purepoint schloss
2023 eine 2.667 Linienkilometer umfassende
luftgestlitzte geophysikalische MobileMT-Un-
tersuchung ab, die sich auf den 50 Kilometer
langen graphitischen Korridor konzentrierte,

der das Projekt durchschneidet. AuBerdem
wurde eine detaillierte geochemische Boden-
untersuchung abgeschlossen, die etwa 2,5 Ki-
lometer des elektromagnetischen Leiters
innerhalb eines aussichtsreichen Gebiets
abdeckt. Daraufhin steckte das Unternehmen
weitere 8.865 Hektar an den 6stlichen Grenzen
des Projekts ab. In den Sommermonaten 2024
hat Purepoint Uranium mit einer umfassenden
luftgestiitzten Gravitationsgradiometer-, Schwer-
kraft- und Magnetuntersuchung auf dem Tab-
bernor-Projekt begonnen, welche sich Uber
7.549 Linienkilometer erstreckte und auf das
ausgedehnte Tabbernor Fault System abzielte.
Ziel war es dabei, hochauflésende Daten zu lie-
fern, um Bohrziele besser zu definieren und die
komplexen geologischen Strukturen innerhalb
des Projektgebiets zu verstehen.

Turnor Lake

Das zu 100% im Besitz von Purepoint Uranium
befindliche Projekt Turnor Lake besteht aus
vier Claims mit einer Gesamtflache von 9.705
Hektar im &stlichen Bereich des Atha-
basca-Beckens. Das Unternehmen hat dort
vier verschiedene Explorationsgebiete defi-
niert - den Leiter Serin, die Zone Laysan, die
Zone Turnor Lake und die Zone Turaco. Der
Leiter Serin liegt innerhalb des Korridors La
Rocque, der unter anderem das Projekt Alliga-
tor von Orano (3,8% U,O, auf 10,5 Metern), das
Vorkommen La Rocque von Cameco (29,9%
U,0, auf 7,0 Metern) und die Zone Hurricane
von IsoEnergy beherbergt, die unter anderem
38,8% UaO8 auf 7,5 Metern lieferte. Die Zone
Laysan beherbergt unter anderem das histori-
sche Bohrloch OD-1, das 0,06% U,O, auf 3,4
Metern ergab. Die Zone Turnor Lake ist ein
Ziel, das mit zahlreichen hochgradigen Vor-
kommen im Siden in Zusammenhang steht,
einschlieBlich 2,7% U,O, auf 1,2 Metern auf
Oranos Gelande. Umfangreiche geophysikali-
sche Programme haben es Purepoint Uranium
moglich gemacht, etwa 34 Kilometer an Lei-
tern im gesamten Turnor Lake Projekt zu um-
reiBen. Im zweiten Quartal 2024 startete Pure-
point Uranium auf Turnor Lake ein helikopter-
gestitztes Diamantbohrprogramm. Weiterhin
machte man sich an die Uberpriifung und Inte-
gration historischer geophysikalischer Ver-
messungsdaten, einschlieBlich TEM-, Gravita-
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tions- und DC-Widerstandsmessungen am
Boden, und verglich diese mit der Geologie
der laufenden Bohrergebnisse. Der Einsatz
modernster 3D-Modellierungs- und Analyse-
methoden zur Verbesserung der Genauigkeit
potenzieller Lagerstattenstandorte wurde
ebenso etabliert. Der Schwerpunkt dieser Ar-
beiten lag auf der Lokalisierung guter elektro-
magnetischer Leiter, die verwerfungsgesteu-
erte graphitische/pelitische Zonen darstellen,
sowie auf der Identifizierung von Verwerfungs-
zonen und anderen Strukturen, die die Stand-
orte von Uranlagerstéatten steuern kénnten.

Russell South

Das zu 100 % unternehmenseigene Projekt
Russell Lake erstreckt sich Uber eine Flache
von 13.320 Hektar in einem geologisch glnsti-
gen Gebiet, da es sich in der Nahe des sudli-
chen Randes des Athabasca-Beckens befin-
det, das relativ flache Bohrziele und nahe gele-
gene Uranablagerungen aufweist. Das Projekt
grenzt an das Key Lake-Projekt von Cameco,
auf dem die Key Lake-Mine zwischen 1983 und
1997 Uber 200 Millionen Pfund Uran mit einem
Durchschnittsgehalt von 2,3 % UBO8 produzier-
te. Darliber hinaus grenzt das Projekt im Wes-
ten und Sliden an das Projekt Moore Lake von
Skyharbour Resources Ltd. mit seiner hoch-
gradigen Maverick-Zone sowie an das Projekt
Russell Lake von Rio Tinto.

Auf dem Projekt wurden funf Zielgebiete identi-
fiziert. Im dritten Quartal 2024 konnte das
Unternehmen den Abschluss von zwei fortge-
schrittenen geophysikalischen Untersuchun-
gen vermelden, wobei die endgultigen Interpre-
tationen noch ausstehen.

Joint Venture mit IsoEnergy

Purepoint Uranium gab jingst bekannt, dass
man zusammen mit IsoEnergy im Zusammen-
hang mit der Griindung eines Joint Ventures
fir die Exploration und ErschlieBung eines
Portfolios von Urankonzessionsgebieten im
Athabasca-Becken im Norden von Saskatche-

wan eine Beitragsvereinbarung abgeschlos-
sen hat. Beide Unternehmen werden Vermo-
genswerte aus ihren jeweiligen Portfolios in
das Joint Venture einbringen, das aus 10 Pro-
jekten mit einer Flache von mehr als 98.000
Hektar im 6&stlichen Teil des Athabasca-Be-
ckens bestehen wird. Es handelt sich dabei im
Einzelnen um IsoEnergys Projekte Geiger,
Thorburn Lake, Full Moon, Edge, Collins Bay
Extension, North Thorburn, 2Z Lake und Madi-
son sowie Purepoints Projekte Turnor Lake
und Red Willow. IsoEnergy wird zun&chst ei-
nen Anteil von 60 % am Joint Venture halten,
wahrend Purepoint einen Anteil von 40 % hal-
ten wird. Jede Partei hat die Mdglichkeit, die-
sen Anteil innerhalb von sechs Monaten durch
Auslibung sich gegenseitig ausschlieBender
Put-/Call-Optionen auf 50/50 anzupassen. Pu-
repoint wird wahrend der Explorationsphase
der Joint-Venture-Liegenschaften als Betrei-
ber fungieren. Mit dem Ubergang in die Vor-
entwicklungsphase wird IsoEnergy die opera-
tive Kontrolle Uber die Joint-Venture-Liegen-
schaften ibernehmen.

Zusammenfassung:
Hoher Newsflow sorgt fiir stete
Kursentwicklung

Purepoint Uranium hat sich wahrend einer
weitgehend vorherrschenden Abschwungpha-
se im Uransektor in den vergangenen 20 Jah-
ren ein einzigartiges Portfolio an Uran-Projek-
ten im Athabasca-Becken zusammengestellt
und arbeitet nun daran, das Potenzial dieser
ausgewahlten Projekte zu offenbaren. Dazu
hat man in Cameco und Orano nicht nur zwei
starke Partner an der Seite, die obendrein ei-
nen Teil der Managementkosten Ubernehmen,
sondern fur 2024 auch mehrere voll finanzierte
Bohrkampagnen aufgelegt, um potenziell
hochkarétige Explorationsergebnisse zu ver-
folgen und signifikante Entdeckungen zu lan-
den. Damit ist in den kommenden Monaten ein
erhéhter Newsflow in Form von Bohrresultaten
sowie von Interpretationen der luftgestiitzten
Studien zu erwarten, der weitere Aufmerksam-
keit auf Purepoint Uranium ziehen wird.

Exklusives Interview mit Chris Frostad,
CEO von Purepoint Uranium

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

In den vergangenen 12 Monaten haben wir uns
weiterhin darauf konzentriert, unser vielver-
sprechendes Portfolio im Athabasca-Becken
voranzubringen. Wéhrend die Explorationser-
gebnisse eher zielgerichtet waren, haben wir
das Unternehmen fir bedeutende Entwicklun-
gen positioniert, einschlieBlich der Starkung
der Beziehungen zu wichtigen Partnern und der
Vorbereitung auf aufregende Wachstumsmaog-
lichkeiten. Unsere Projekte sind nach wie vor
strategisch gut positioniert, und wir profitieren
weiterhin vom Anstieg der Uranpreise, der un-
serer Meinung nach unsere langfristigen Explo-
rationsziele unterstitzen wird.
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Das Projet Turnor Lake befindet sich zu 100% im
besitz von Purepoint Uranium

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Zu den wichtigsten Katalysatoren fUr die néchs-
ten 6 bis 12 Monate gehéren die Weiterentwick-
lung wichtiger Partnerschaften, die Erschlie-
Bung neuer Werte aus unserem strategischen
Portfolio im Athabasca-Becken und der anhal-
tende Anstieg der Uranpreise, der das Interesse
an der Exploration wieder ansteigen lasst. Da
sich die Marktbedingungen verbessern und be-
deutende Industrietransaktionen stattfinden,
erwarten wir, dass wir fir das Wachstum gut

positioniert sind. Laufende Explorationsarbei-
ten und gezielte ErschlieBungen bei unseren
Projekten werden ebenfalls eine entscheidende
Rolle bei der Gestaltung unserer zukilinftigen
Entwicklung spielen.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Der Uranmarkt befindet sich in einer Uber-
gangsphase mit steigenden Preisen, knappem
Angebot und wachsender Nachfrage. Wichtige
Katalysatoren in Form von Fusionen und Uber-
nahmen, Produktionswiederanldaufen, Geneh-
migungsmeilensteinen und langfristigen Vertra-
gen werden den Markt in den ndchsten 6-12
Monaten bestimmen. Die Herausforderungen
im Zusammenhang mit geopolitischen Risiken,
Finanzierung und verzégerten Produktionszeit-
planen werden jedoch weiterhin auf den Aktien
lasten, bis weitere Klarheit geschaffen ist.

Purepoint Uranium Group Inc.
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Skyharbour Resources ist ein Uran-Entwick-
lungs-Unternehmen, welches 29 erstklassige
Explorationsprojekte zu attraktiven Bewertun-
gen erworben hat, die mit einer Gesamtflache
von Uber 587.000 Hektar im gesamten Atha-
basca-Becken liegen. Neben mehrerer eigener
Entwicklungsprojekte konzentriert sich die Ge-
sellschaft aber vor allem auf ihr Prospektionsge-
neratormodell, um die Exploration bei ihren an-
deren Projekten im Basin voranzutreiben und zu
finanzieren, und hat dafiir mehrere Partner (Ora-
no Canada, Azincourt Energy, Valor Resources,
Basin Uranium, Tisdale Clean Energy, Medaro
Mining, North Shore Uranium) ins Boot geholt,
die stetig neue Explorationsergebnisse vermel-
den. Insgesamt hat Skyharbour Earn-in-Opti-
onsvereinbarungen mit Partnern unterzeichnet,
die sich auf potenziell bis zu 33 Millionen CA$ an
von den Partnern finanzierten Explorationsaus-
gaben, auf die Ausgabe von Aktien im Wert von
bis zu 26 Millionen CA$ und auf Barzahlungen
von bis zu 19 Millionen CA$ an Skyharbour be-
laufen.

Moore Lake - Top-Bohrresultate und
aktuelles Bohrprogramm

Das Projekt Moore Lake liegt etwa 15 Kilometer
ostlich des Entwicklungsprojekts Wheeler River
von Denison Mines und auf halbem Weg zwi-
schen der Key Lake Mill und der McArthur River
Mine. Das hochgradige Moore Lake-Projekt be-
steht aus 12 aneinandergrenzenden Claims mit
einer Gesamtflache von 35.705 Hektar. Skyhar-
bour Resources konnte bereits eine hochgradi-
ge Uranmineralisierung nachweisen, speziell in
den Zonen Main und Maverick East wurden be-
merkenswerte neue Entdeckungen gemacht. Zu
den Hoéhepunkten der Bohrprogramme gehor-
ten 20,8% U3OB Uber 1,5 Meter innerhalb eines
5,9-Meter-Abschnitts mit 6,0% U,O,, 5,6% U,O,
Uber 1,8 Meter innerhalb eines 10,7-Meter-Ab-
schnitts mit 1,4 % U,0,, 2,25 % U,O, lber 3,0
Meter und 4,17 % U,O, lber 4,5 Meter ein-
schlieBlich 9,12 % U,O, Uber 1,4 Meter in der
Zone Maverick East. Im Februar 2024 startete
Skyharbour ein 3.094 Meter umfassendes Bohr-
programm, welches Infill- und Erweiterungs-
bohrungen im hochgradigen Maverick-Korridor
sowie Bohrungen zur Erprobung mehrerer regi-
onaler Ziele einschlieBlich des Zielgebiets Grid
Nineteen beinhalteten. Ein Highlight dieses Pro-

gramms war das Bohrloch ML24-08, das 5,0
Meter mit 4,61 % U,O, aus einer relativ geringen
Bohrlochtiefe von 265,5 Metern bis 270,5 Me-
tern durchteufte, einschlieBlich 10,19 % U,O, auf
1,0 Metern in der Zone Main Maverick. Im Sep-
tember 2024 startete Skyharbour sein Sommer-
bohrprogramm, das 2.500 Meter in sieben bis
neun Bohrléchern umfasst.

Preston - Joint Venture mit Orano
Canada

Im Mé&rz 2021 erhielt Orano eine 51%ige Beteili-
gung an Preston (westlicher Teil) und formte ein
Joint Venture zusammen mit Skyharbour Re-
sources und Dixie Gold. Preston besitzt eine
Gesamtflache von 50.000 Hektar und wird aktu-
ell nach hochkaratigen Zielen untersucht. Dazu
starteten Orano und Skyharbour im April 2024
ein ausgedehntes Explorationsprogramm, wel-
ches unter anderem eine elektromagnetische
Bodenuntersuchung (ML-TEM), eine Schwer-
kraftuntersuchung und ein Programm zur Ent-
nahme von raumzeitlichen geochemischen Koh-
lenwasserstoffen im Boden, beinhaltete.

East Preston - Optionsvereinbarung
mit Azincourt Energy

Das Projekt East Preston umfasst den dstlichen
Teil des Preston-Projekts und erstreckt sich
Uber eine Flache von etwa 20.000 Hektar. Azin-
court fuhrte in 2023 ein umfangreiches Bohrpro-
gramm durch, welches etwa 3.000 Meter an
Bohrungen in 13 Diamantbohrléchern umfasste.
Diese Bohrungen haben bestétigt, dass die
identifizierten geophysikalischen Leiter struktu-
rell gestdrte Zonen umfassen, die Ansammlun-
gen von Graphit, Sulfiden und Karbonaten be-
herbergen. Azincourts Winterbohrprogramm
2024 umfasste 1.086 Meter Bohrungen in vier
Diamantbohrléchern. Die Prioritét des Bohrpro-
gramms 2024 lag auf der Weiterverfolgung der
Tonalterationszone und des erhéhten Urange-
halts, die im Winter 2023 identifiziert wurden,
wobei der Schwerpunkt auf dem Ubergangsbe-
reich zwischen den Zonen K und H lag. Die Ana-
lyse der Ergebnisse zeigte mehrere Abschnitte
mit anomaler Urananreicherung innerhalb der
Tonalterationszonen entlang der K- und H-Ziel-
zonen. Das héchste Uranergebnis fir 2024 wur-
de in Bohrloch EP0058 mit 16 ppm Uran auf 1,91

Metern, einschlieBlich bis zu 21,9 ppm Uran auf
0,51 Metern, erzielt.

Hook Lake - Joint Venture mit Valor
Resources

Das Hook Lake Projekt befindet sich 60 Kilome-
ter dstlich der Uranmine Key Lake und erstreckt
sich Uber etwa 26.000 Hektar. Der Joint Venture
Partner Valor Resources stieB8 in Schwebe- und
Gesteinssplitterproben unter anderem auf 9,2%
U,O,, 4999/t Ag, 5,05% TREO (Seltenerdoxide),
14,4% Pb, auf 57,4 % U308, 507 g/t Ag, 3,68 %
TREO, 14,5 % Pb sowie auf 46,1 % U,O,, 435 g/t
Ag, 2,88 % TREO, 8,8 % Pb. Drei der Bohrldcher
in der S-Zone wiesen dabei eine erhéhte Radi-
oaktivitdt und damit verbundene Alterationen
unterschiedlicher Breite auf. Ein Bohrloch durch-
schnitt eine Zone mit erhdhter Radioaktivitat und
Alteration in einer Tiefe von 104,3 bis 108,0 Me-
tern. Nach der Auswertung weiterer Daten wur-
den insgesamt 11 neue Ziele identifiziert. Fur die
Ziele mit der héchsten Prioritdt wurden detaillier-
tere Arbeiten in Form von Radonuntersuchungen
und Seesedimentproben vorgeschlagen.

Yurchison - Optionsvereinbarung
mit Medaro Mining

Das 55.934 Hektar groBe Yurchison Projekt
wurde im November 2021 an Medaro Mining
Corp. veroptioniert. Historische Schirfungen in
der Nahe alter Graben ergaben bedeutende
Uran- (zwischen 0,09 % und 0,30 % U,O,) und
Molybdanmineralisierungen (zwischen 2.500
ppm und 6.400 ppm Mo). Zwei historische Boh-
rungen unterhalb der Graben ergaben stark
anomale Molybdénwerte von bis zu 3.750 ppm
und anomale Uranwerte von bis zu 240 ppm.
Das Grundstiick weist ein hohes Entdeckungs-
potenzial sowohl fir Uranmineralisierungen im
Grundgestein als auch fiur Kupfer-, Zink- und
Molybdanmineralisierungen auf.

Russell Lake

Russell Lake umfasst insgesamt 26 Claims mit
73.294 Hektar und ist ein Explorationsgrund-
stiick, auf dem zahlreiche aussichtsreiche Ziel-
gebiete und mehrere hochgradige Uranvorkom-
men sowie Bohrlochabschnitte identifiziert wur-
den. Das Grundstlick liegt zentral zwischen der

Key Lake Muhle von Cameco im Siiden und der
McArthur River Mine im Norden. Russell Lake
liegt zudem nur etwa 5 Kilometer von Denison
Mines Phoenix Projekt entfernt. Im Februar 2024
startete Skyharbour ein 5.000 Meter umfassen-
des Bohrprogramm, welches sich auf die Ziele
Fork und Grayling East innerhalb des breiteren
Grayling-Zielgebiets sowie auf das Ziel M-Zone
Extension konzentrierte. Wéhrend der ersten
Phase wurde der beste Abschnitt einer Uranmi-
neralisierung auf dem Grundstiick in Bohrloch
RSL24-02 entdeckt, das einen 2,5 Meter breiten
Abschnitt mit 0,721% U,O, in einer relativ gerin-
gen Tiefe von 338,1 Metern ergab, einschlieBlich
2,99% USO8 auf 0,5 Metern bei 339,6 Metern di-
rekt oberhalb der Diskordanz im Sandstein. Die-
ser hochgradige Abschnitt ist eine neue Entde-
ckung auf dem kurzlich identifizierten Zielgebiet
Fork, das in der Vergangenheit nur in sehr be-
grenztem Umfang erkundet wurde, da es an zu-
verlassigen geophysikalischen Daten und Bohr-
zielen mangelte, die durch nahe gelegene
Stromleitungen beeintrachtigt wurden.

Mann Lake -
Optionsvereinbarung mit Basin
Uranium

Das Projekt Mann Lake grenzt an das gleichna-
mige Joint-Venture-Projekt zwischen Cameco,
Denison und Orano. Es ist strategisch giinstig
gelegen, etwa 25 Kilometer stidwestlich von Ca-
mecos McArthur-River-Mine und 15 Kilometer
norddstlich von Camecos Millennium-Uranla-
gerstatte. Im April 2022 startete der Partner Ba-
sin Uranium, eine erste Explorationskampagne
auf Mann Lake, die unter anderem 3.000 Bohr-
meter umfasste. Dabei stieB das Unternehmen
unter anderem auf 323 ppm U,O, lber 0,5 Me-
ter. Zudem stieB man auf signifikante Spuren
von Seltenen Erden, einschlieBlich eines Spit-
zenwertes von 5.028 ppm Uber 0,5 Meter inner-
halb eines breiteren 50-Meter-Abschnitts mit
anomaler Mineralisierung.

South Falcon -
Optionsvereinbarung mit North
Shore Uranium

Das Projekt South Falcon umfasst elf Minerali-
en-Claims mit einer Flache von etwa 42.908
Hektar, etwa 50 Kilometer &stlich der Mine Key
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Lake. Die historische Uranmineralisierung, die
bei South Falcon entdeckt wurde, ist oberflach-
lich und befindet sich in verschiedenen geologi-
schen Umgebungen, einschlieBlich einer klassi-
schen Grundgebirgsmineralisierung im Atha-
basca-Stil in Verbindung mit gut entwickelten
EM-Leitern. Auf dem Ziel EWA wurden in Auf-
schlussproben bis zu 0,492% U3O8 und 1.300
ppm Blei gefunden. North Shore Uranium hat
mehrere Proben von zwei der ersten drei Uran-
prospekte entnommen und dabei anomale Ur-
anwerte von mehr als 300 ppm U,O, und bis zu
einem Maximum von 572 ppm U,O, festgestellt.
Auf der Grundlage umfangreicher geologischer
und geophysikalischer Datensédtze priorisiert
North Shore nun die Uranexplorationsziele auf
den beiden Grundstlicken, um zukinftige Feld-
arbeiten, einschlieBlich potenzieller Bohrpro-
gramme, vorzubereiten.

South Falcon East - Optionsverein-
barung mit Tisdale Clean Energy

Das Projekt South Falcon East umfasst etwa
12.464 Hektar und liegt 18 Kilometer auBerhalb
des Athabasca-Beckens, etwa 55 Kilometer
ostlich der Mine Key Lake. Allein die Zone Fraser
Lakes B am sidlichen Ende des Grundstiicks
beherbergt mindestens 6.960.681 Pfund U,O,
und 5.339.219 Pfund ThO,. Im Mérz 2024 startete
Tisdale eine Bohrkampagne, welche zundchst
Bohrungen auf bis zu 1.500 Metern umfasste. In
Phase eins wurden in den ersten beiden Bohr-

I6chern 442 Meter gebohrt. Bohrloch SF-0059
wurde bis in eine Tiefe von 221 Metern niederge-
bracht und durchschnitt mehrere Mineralisie-
rungszonen auf 13,5 Metern, wodurch das Vor-
handensein einer Mineralisierung in der Nahe des
historischen Bohrlochs FP-15-05 bestéatigt wur-
de. Bohrloch SF-0059 durchschnitt 0,02 % eU,0,
auf 5,6 Metern, einschlieBlich 0,07 % eU,O, auf
1,1 Metern sowie 0,03 % eU308 auf 4,1 Metern.

Zusammenfassung:

Erhéhter Newsflow durch unzédhlige
Explorationskampagnen starken die
Kursentwicklung

Skyharbour Resources ist mit seinem erstklas-
sigen Portfolio an hochgradigen Uranprojekten
im Athabasca-Becken sehr gut positioniert, um
weiter von einem steigenden Uranpreis zu profi-
tieren. Das Unternehmen treibt sein hochkarati-
ges Uranprojekt Moore Lake weiter voran, wéh-
rend immer mehr Partnerunternehmen die Ex-
ploration und ErschlieBung der anderen Projekte
Ubernehmen, finanzieren, Cash- und Aktienzah-
lungen leisten sowie Newsflow und Mehrwerte
schaffen. Das Unternehmen erhielt mittels einer
Finanzierung im Dezember 2023 6,37 Millionen
CA$ an frischen Mitteln und ist damit exzellent
finanziert. Weiterhin partizipiert man natirlich
am Erfolg der Partner durch entsprechende Ak-
tienpakete, die fiir die Uberlassung der Projekte
erhalten wurden. Zuletzt kam dabei noch ein
Aktienpaket an Cosa Resources hinzu.

Exklusives Interview mit Jordan Trimble,
CEO von Skyharbour Resources

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Skyharbour war mit mehreren wichtigen Ent-
wicklungen sehr aktiv, einschlielich des Ab-
schlusses eines groBen Winterbohrprogramms
auf dem Projekt Russell Lake mit Rio Tinto als
Projektpartner. Im Zielgebiet Fork, in dem in der
Vergangenheit nur sehr wenige Explorationen
und Bohrungen durchgefiihrt wurden, wurde
eine neue Entdeckung gemacht. Russell Lake
ist ein 73.000 ha groBes Explorationsgrund-

stiick im fortgeschrittenen Stadium, das strate-
gisch gunstig zwischen der Mine McArthur Ri-
ver, der Key Lake Mill und Denisons Projekt
Wheeler River liegt. Die Entdeckung einer mehr-
prozentigen, hochgradigen Uranmineralisierung
in Sandstein auf einem neuen Ziel ist ein bedeu-
tender Durchbruch im Entdeckungsprozess bei
Russell, der in Kirze mit weiteren Bohrungen
fortgesetzt werden wird.

Angrenzend an Russell Lake befindet sich Sky-
harbours zu 100 % unternehmenseigenes Pro-
jekt Moore Lake, das hochgradige Mineralisie-

rungen beherbergt, darunter 21 % U O38 liber
1,5 m in friheren Bohrungen. Das Unternehmen
schloss ein Winterbohrprogramm in Verbindung
mit den Bohrungen bei Russell ab und beschrieb
weiterhin neue Gebiete mit hochgradiger Uran-
mineralisierung in der Zone Main Maverick.
Skyharbour hat sein Grundstiicksportfolio in
der Athabasca-Region im Laufe des Jahres
durch zusétzliche Absteckungen erweitert und
damit den Bereich der Schirfrechte gestarkt.
Skyharbour verfligt nun Uber 29 Projekte, die
sich tber 580.000 ha Land erstrecken. Damit ist
das Unternehmen der drittgréBte Inhaber von
Mineralienbesitz in der Region.

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Ein wichtiger Katalysator fir Skyharbour sind
zusétzliche Bohrprogramme sowohl bei Russell
als auch bei Moore Lake, die insgesamt
7-8.000 m an Bohrungen umfassen werden, um
an die vor kurzem abgeschlossenen Winterboh-
rungen anzuknlpfen. Skyharbour plant auch die
Veroffentlichung einer Mineralressourcenschat-
zung gemaB NI 43-101 flr das Projekt Moore
Lake.

Das Unternehmen hat mehrere Partnerunter-
nehmen, die in Kirze Feld- und Bohrprogramme
als Teil seines robusten Geschéfts zur Generie-
rung von Schirfrechten durchfihren werden.
Skyharbour hat nun sieben Optionsvereinbarun-
gen flr sieben Projekte unterzeichnet, die sich
zusammen auf Uber 80 Millionen Dollar in bar
belaufen, bestehend aus Explorationsmitteln,
Bargeld und Aktienzahlungen von Partnern. Das
Unternehmen wird auch weiterhin sein Modell
der Prospektgenerierung umsetzen, indem es
Projekte zu attraktiven Bewertungen erwirbt und
Partnerunternehmen zur Weiterentwicklung die-
ser sekundéren Projekte hinzuzieht.

Wie schéitzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Es wird erwartet, dass der Uranmarkt seinen
Aufwartstrend im Jahr 2025 fortsetzen wird, wo-
bei ein starker Rickenwind die Preise nach
oben treiben kénnte. Die Angebotsseite steht
weiterhin unter dem Druck geopolitischer Span-
nungen, Unterbrechungen der Lieferkette und
Herausforderungen beim Hochfahren der Pro-

duktion wichtiger Uranprojekte. Das jlngste
Verbot russischer Uranimporte in die USA in
Verbindung mit Versorgungsunternehmen, die
aktiv versuchen, neue langfristige Vertrage vor
dem Auslaufen bestehender Vereinbarungen
abzuschlieBen, erhéht die Dringlichkeit auf ei-
nem bereits angespannten Markt.

Auf der Nachfrageseite wird die Stimmung
gegenulber der Kernenergie weltweit immer po-
sitiver, da die Regierungen ihre entscheidende
Rolle bei der Erreichung der Dekarbonisierungs-
ziele anerkennen. Die Verlangerung der Lebens-
dauer bestehender Kernreaktoren sowie Plane
fur Neubauten und die Entwicklung kleiner mo-
dularer Reaktoren (SMR) treiben das Nachfra-
gewachstum voran. Lénder auf der ganzen Welt
konzentrieren sich auf die Kernenergie als eine
L&sung fir die Bereitstellung zuverlassiger, sau-
berer Grundlaststromversorgung, die fiir die Er-
reichung ehrgeiziger Kohlenstoffreduktionsziele
unerlésslich ist. Angesichts dieser Dynamik
durften die starken Fundamentaldaten von Uran
auch im Jahr 2025 fir hdéhere Preise und eine
verstarkte Investitionstétigkeit in diesem Sektor
sorgen.

Skyharbour Resources Ltd.
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Uranium Energy Corp ist ein Uranbergbau- und
Explorationsunternehmen mit Sitz in den USA.
In Sitidtexas und in Wyoming besitzt Uranium
Energy gleich drei Hub-and-Spoke-Betriebe,
wovon ein Betrieb in Wyoming seit August 2024
wieder Uran foérdert.

Darliber hinaus kontrolliert das Unternehmen
eine Pipeline von hochkarétigen Uranprojekten
in Kanada, den USA und Paraguay und eines
der hochgradigsten und groBten unerschlosse-
nen Ferrotitanvorkommen der Welt, das sich in
Paraguay befindet.

Das Unternehmen erzielte im Fiskaljahr 2023
Einnahmen in H6he von 163,95 Millionen US$
aus dem Verkauf von 3.150.000 Pfund Uranvor-
raten am Spotmarkt und erzielte einen Brutto-
gewinn von 49,60 Millionen US$. Dies dirfte
das Unternehmen zukinftig mit der eigenen
Férderung leicht ausweiten kénnen.

Hub-and-Spoke-Betrieb in Wyoming -
Wieder in Betrieb seit August 2024

Zwei der beiden Hub-and-Spoke-Betriebe be-
finden sich im US-Bundesstaat Wyoming. Die
Irigaray Verarbeitungsanlage liegt etwa 45 Mei-
len vom Hauptprojekt Reno Creek entfernt und
verflugt derzeit Uber eine lizenzierte Kapazitat
von 2,5 Millionen Pfund USO8 pro Jahr, wobei
eine Lizenz&nderung, die derzeit von den Be-
hérden gepruft wird, die Kapazitét voraussicht-
lich auf 4,0 Millionen Pfund pro Jahr erhéhen
wird. Die Irigaray Anlage ist der zentrale Kno-
tenpunkt (Hub) von vier vollstdndig genehmig-
ten ISR-Projekten (Spokes) im Powder River
Basin von Wyoming, zu denen auch die Chris-
tensen Ranch gehort. Das auf der Christensen
Ranch gewonnene Uran wird in der CPP Iriga-
ray verarbeitet, die etwa 15 Meilen nordwestlich
der Christensen Ranch liegt.

Reno Creek verfugt Uber eine groBe
NI 43-101-Ressource von 26 Millionen Pfund
U,O, in der M&l-Kategorie. Eine 2014 durchge-
fihrte Vormachbarkeitsstudie bestétigte, dass
Reno Creek ein duBerst wirtschaftliches Projekt
mit niedrigen Kapital- und Betriebskosten ist.
Darliber hinaus verfligt das Projekt noch Uber
ein viel héheres Explorationspotenzial.

Die Wiederinbetriebnahme des Betriebs in
Wyoming erfolgte am 6. August 2024 auf dem
Projekt Christensen Ranch, welches sich mit
dem Reno Creek-Projekt kombinieren lasst.
Dieses und die weiteren neu hinzugewonnenen
Projekte beherbergen etwa 37,6 Millionen Pfund
U,O, in historisch geschéatzten gemessenen
und angezeigten Ressourcen und 4,3 Millionen
Pfund U,O, in historisch geschatzten abgeleite-
ten Ressourcen mit betrachtlichem Wachstum-
spotenzial.

Die erste Lieferung von Yellowcake wird vor-
aussichtlich im November oder Dezember 2024
erfolgen, die Ramp-Up-Phase bis zur Errei-
chung der vollen Produktionskapazitét wird bis
in 2025 andauern.

Hub-and-Spoke-Betrieb in Texas -
In der Warteschleife

Uranium Energy besitzt mehrere weitere Uran-
projekte sowie eine Verarbeitungsanlage in Stid-
texas. Das In-situ Recovery (ISR) Projekt Palan-
gana ist vollsténdig lizenziert und weist eine ge-
messene und angezeigte Ressource von 1,1
Millionen Pfund und eine abgeleitete Ressource
von 1,2 Millionen Pfund USO8 auf. In der Vergan-
genheit lagen die Cashkosten der Produktion
unter 22 US$ pro Pfund Uran.

Das Goliad-ISR-Projekt ist ebenfalls vollstéandig
fur die Produktion lizenziert und liegt wie Palan-
gana in der N&he der Verarbeitungsanlage Hob-
son in Sudtexas. Es verfligt Uber eine NI
43-101-konforme Ressource von 5,5 Millionen
Pfund gemessenem und angezeigtem U,O, und
1,5 Millionen Pfund in der abgeleiteten Kategorie.
Das groBte ISR-Projekt von UEC in Siidtexas ist
Burke Hollow und umfasst rund 20.000 Acres.
Burke Hollow verfugt Gber eine gemessene und
angezeigte Ressource von 6,155 Millionen Pfund
USOB sowie weiteren 4,883 Millionen Pfund in der
abgeleiteten Kategorie und befindet sich etwa
50 Meilen von Hobson entfernt. Seit 2019 flhrte
Uranium Energy mehrere Bohrkampagnen in
Burke Hollow durch, die Abgrenzungsbohrun-
gen und die Installation von Uberwachungsboh-
rungen umfasste, um das Projekt weiter in Rich-
tung Urangewinnung voranzubringen.

Die Produktionsanlage Hobson in Siidtexas ist
eine voll lizenzierte Verarbeitungsanlage mit ei-
ner Kapazitat von 4 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr. Die Anlage wurde vollstdndig renoviert
und ist auf dem neuesten Stand der Technik.
Hobson dient als Nabe (Hub) in der
Hub-and-Spoke-Strategie des Unternehmens,
in der Uran aus den verschiedenen kosten-
gunstigen ISR-Minen in Sudtexas verarbeitet
wird.

Zuletzt hat Uranium Energy Corp die Explora-
tions- und Abgrenzungsarbeiten bei seinen
ISR-Projekten Burke Hollow und Palangana ag-
gressiv vorangetrieben, die fur eine weitere
kurzfristige ErschlieBung in Vorbereitung auf die
Urangewinnung vorgesehen sind.

Insgesamt verfigt Uranium Energy in Texas
Uber rund 23 Millionen Pfund U,O,.

Hub-and-Spoke-Betrieb in
Wyoming 2 - Die neueste Akquisition
von Rio Tinto

Wie Uranium Energy jingst bekanntgab, hat es
eine Vereinbarung mit Rio Tinto America Inc.
Uber den Erwerb von 100 % der Vermdgens-
werte von Rio Tinto in Wyoming abgeschlos-
sen, die aus der vollstdndig im Besitz befindli-
chen und vollstandig lizenzierten Sweetwater
Plant und einem Portfolio von Uranbergbaupro-
jekten mit etwa 175 Millionen Pfund historischer
Ressourcen bestehen. Der bei Abschluss der
Transaktion zu zahlende Kaufpreis betrdgt 175
Millionen US$, vorbehaltlich der tUblichen An-
passungen des Betriebskapitals, und wird aus
der verfugbaren Liquiditat von Uranium Energy
finanziert werden. Damit erhalt Uranium Energy
eine dritte U.S. Hub-and-Spoke Produktions-
plattform mit einer bedeutenden Anlagenbasis
mit hohem Wiederbeschaffungswert und be-
trachtlichen Zeit- und Kosteneinsparungen im
Vergleich zum Bau und der Lizenzierung einer
neuen Verarbeitungsanlage. Weiterhin erhalt
das Unternehmen ein beachtliches und werts-
teigerndes Ressourcenwachstum mit der Hin-
zufligung von etwa 175 Millionen Pfund histori-
scher Uranressourcen. Die Transaktion stellt
eine zunehmend seltene Gelegenheit dar, lizen-

zierte Anlagen und genehmigte Uranab-
bau-Ressourcengrundstiicke von einem welt-
weit  flhrenden Bergbauunternehmen zu
erwerben. Diese Anlagen verbessern und be-
schleunigen die Produktionsmdglichkeiten des
Unternehmens im Great Divide Basin erheblich.
Die Sweetwater-Anlage, eine Verarbeitungsan-
lage mit einer Kapazitat von 4,1 Millionen Pfund
pro Jahr und einer Kapazitat von 3.000 Tonnen
pro Tag, kann auch fur die Riickgewinnung von
Uran aus beladenen Harzen, die bei ISR-Betrie-
ben anfallen, angepasst werden. Damit verfigt
UEC Uber Produktionsflexibilitdt sowohl flr den
ISR- als auch fiir den konventionellen Bergbau.
Zuletzt erhalt man ein umfangreiches Landpa-
ket, geologische Daten und Explorationsmd&g-
lichkeiten.

Kanadische Projekte

Uranium Energys kanadisches Portfolio besteht
aus Uber 30 Uranprojekten, die wichtige Gebie-
te im produzierenden Osten und im erschlie-
Benden Westen des produktiven Athabasca-Be-
ckens abdecken.

Roughrider - Der nachste Game-
changer in der Mache

Das mit Abstand groBte kanadische Projekt
nennt sich Roughrider. Es verfligt Uber 27,8 Mil-
lionen Pfund U,O, in 389.000 Tonnen mit einem
Gehalt von 3,25% U,Q, in der angezeigten Ka-
tegorie und 36,0 Millionen Pfund UBO8 in
359.000 Tonnen mit einem Gehalt von 4,55 %
USOB in der Kategorie ,abgeleitet”. Im Umkreis
von 100 Kilometer um Roughrider gibt es mehr
als 20 Uranlagerstétten, funf derzeit und in der
Vergangenheit produzierende Minen und zwei
Uranmduhlen, die eine hervorragende Infrastruk-
tur flr die kiinftige ErschlieBung bieten. Der fri-
here Eigentimer Rio Tinto hat bereits umfang-
reiche Vorproduktions- und Umweltgrundla-
genarbeiten durchgefiihrt, welche eine solide
Grundlage und einen betrachtlichen Wert fir
die Fertigstellung anstehender technischer Be-
richte lieferte, wodurch das Projekt effizient auf

Uranium Energy Corp

61



Uranium Energy Corp

Uranium Energy
durchschneidet 11,4 %
eU308 auf 2,4 Meter auf
der Entdeckung
Roughrider North, 850
Meter norddstlich der
Lagerstétte Roughrider
(Uranium Energy)
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eine Produktionsentscheidung zusteuert. Im
Januar 2024 konnte Uranium Energy die Entde-
ckung einer neuen hochgradigen aderhaltigen
Mineralisierung mit einem Gehalt von 6,29 %
eU308 auf 2,9 Metern westlich der Lagerstéatte
East Zone vermelden. Im weiteren Verlauf des
Jahres stieB Uranium Energy auf zusétzliche,
hochkardtige Uranabschnitte, darunter 12,7%
eU,0, auf 7,2 Metern sowie 11,4% eU,O, Uber
2,4 Meter, 850 Meter norddstlich der Lagerstét-
te Roughrider. Der nérdliche Explorationskorri-
dor ist weitgehend unerprobt, weswegen Urani-
um Energy mit Hilfe einer ANT-Untersuchung
vorrangige Bohrziele entlang des Trends entwi-
ckelte. Die Gesellschaft treibt das Projekt paral-
lel dazu weiter voran, indem es an einer Wirt-
schaftsstudie fir das Projekt arbeitet, die
Grundlagen der Umweltbewertung aktualisiert
und eine aggressive Bohrkampagne durchfluhrt.

Roughrider
Project

s
Roughrider \ - Eagle
¢ o
Deposit - 4 0 Point
Points North ¢ \/ b %amm

Sechs der weiteren 30 kanadischen Projekte
befinden sich im fortgeschrittenen Ressour-
censtadium und sind bereits in starken
Joint-Venture-Partnerschaften mit etablierten
Uranbergbauunternehmen eingebunden. Zu
diesen Projektanteilen zahlen unter anderem
eine 49,1%ige Beteiligung an Shea Creek, der-
zeit eine der gréBten unerschlossenen Lager-
statten im Athabasca-Becken, die 67,57 Millio-
nen Pfund U,O, an angezeigten und 28,06 Milli-
onen Pfund U,O, an abgeleiteten Ressourcen
beherbergt. Ferner eine 100%ige Beteiligung an
Horseshoe-Raven, einem Tagebauprojekt, das
nur 4 Kilometer von Camecos Rabbit Lake Mill
entfernt liegt und 37,43 Millionen Pfund USO8 an
angezeigten Ressourcen besitzt. Sowie eine
82,8%ige Beteiligung an Christie Lake, einer
Anlage im Ressourcenstadium im Atha-
basca-Becken, die 20,4 Millionen Pfund U30a
an abgeleiteten Ressourcen beherbergt und

von der jungst 68,7% eUSO8 Uber 2,1 Meter,
23,2% eU,0, Uber 3,4 Meter sowie 15,94 eU,O,
Uber 7,0 Meter vermeldet wurden.

Weitere potenzielle Spitzenprojekte
in der Pipeline

Zusétzlich zu den oben aufgefiihrten Projekten
verflgt Uranium Energy Uber eine Reihe weiterer
hervorragender Projekte. So zum Beispiel Uiber
das Anderson-Projekt in Arizona, welches min-
destens 32 Millionen Pfund U,O, beherbergt und
eine durchschnittliche Produktion von mehr als
einer Million Pfund pro Jahr aufweisen kdnnte,
bei einer Gesamtproduktion von 16 Millionen
Pfund Uran Uber eine 14-jahrige Lebensdauer
der Mine und direkten Betriebskosten von 30,68
US-Dollar pro enthaltenem Pfund U,QO,.

Uranium Energy hat auch zwei vielversprechen-
de ISR-Uranprojekte in Paraguay mit einer Geo-
logie, die der in Suidtexas sehr ahnlich ist. Das
Yuty-Projekt verfiigt Uber Ressourcen von 11,1
Millionen Pfund. U,O,. Das Projekt Oviedo hat
ein Explorationsziel von 23 bis 56 Millionen
Pfund U,0, gemaB den Kriterien von NI 43-101.

Zusammenfassung:

Eigene Férderung wird Uranium
Energy in hdhere Bewertungskate-
gorien katapultieren

Uranium Energy verflgt Uber drei voll lizenzier-
te, kostenglinstige ISR-Hub-and-Spoke-Betrie-
be in Sudtexas und Wyoming mit einer derzeiti-
gen Kapazitdt von mehr als 10 Millionen Pfund
UaOB pro Jahr, welche rasch ausgebaut werden
sollen. Mit seinen kostenglinstigen ISR-Projek-
ten in Texas und Wyoming ist Uranium Energy
damit ideal positioniert, um den Uran-Hunger
der USA zu stillen. Seit August 2024 ist Uranium
Energy wieder Uran-Produzent und wird da-
durch direkt von hohen bzw. von weiter steigen-
den Uranpreisen profitieren. Zuséatzlich dazu
besitzt man nach Cameco und Orano die dritt-
gréBte Uranressourcenbasis im Athabasca Ba-
sin, was eine hervorragende Projektpipeline
bedeutet. Stetige Bohrerfolge auf Roughrider
und ein in Klirze erwartbarer positiver Cashflow,
durften Uranium Energy alsbald in hdhere Be-
wertungskategorien katapultieren.

Exklusives Interview mit Amir Adnani,
President, CEO und Griinder von

Uranium Energy

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

UEC verzeichnet weiterhin ein beispielloses
Wachstum mit der Erweiterung von Projekten,
Ressourcen und Produktionsplattformen. Wir
haben die Produktion in unserer ISR-Mine
Christensen Ranch in Wyoming und in der zent-
ralen Aufbereitungsanlage Irigaray (,CPP*) wie-
der aufgenommen. Wir haben auch Roughrider
und Burke Hollow vorangetrieben und bei bei-
den Projekten Ressourcenerweiterungen aufge-
zeichnet. Die Ubernahme der vollstandig lizen-
zierten Sweetwater-Anlage von Rio Tinto und
eines Portfolios von Uranprojekten in Wyoming
mit 175 Millionen Pfund an historischen Res-
sourcen ist ein groBer Erfolg. Die Akquisition er-
schlieBt dem Unternehmen enorme Werte und
Synergien und schafft eine dritte ISR-Produkti-
onsplattform mit Drehscheibe und Speiche.
Ohne die historischen Ressourcen von Rio Tinto
belaufen sich die zurechenbaren Ressourcen
von UEC nun auf insgesamt 230,0 Millionen
Pfund U,Q, in den Kategorien ,gemessen® und
sangezeigt”“ und 102,7 Millionen Pfund U308 in
der Kategorie ,abgeleitet” fur alle Projekte in-
nerhalb des reinen Urangeschéfts von UEC. Un-
sere Bilanz ist schuldenfrei und verfigt am 31.
Juli 2024 Uber ca. 331,5 Mio. $ an Barmitteln,
Aktien und Vorraten zu Marktpreisen, was uns
die finanzielle Starke verleiht, unsere ISR-Pro-
duktionsplattformen in den USA und unsere ka-
nadischen Anlagen rasch zu erweitern und zu
entwickeln.

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Mit Blick auf die Zukunft ist die kontinuierliche
Weiterentwicklung unserer Produktionsprojekte
ein wichtiger kurzfristiger Schwerpunkt fur uns,
da wir unsere Produktionsbetriebe in Wyoming
und unsere ErschlieBungspléne in Sidtexas
hochfahren. In den nachsten Monaten plant
UEC die Veroffentlichung einer PEA fur das Pro-
jekt Roughrider, die alle ErschlieBungsaspekte
dieses hochgradigen Weltklasseprojekts in Sas-
katchewan beleuchten wird. DarlUber hinaus
wollen wir unsere Bohrkampagnen fortsetzen
und unsere Ressourcen und Projektbasis in den
stabilen und sicheren Jurisdiktionen Kanadas
und der Vereinigten Staaten erweitern.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Die weltweite Nachfrage nach Kernenergie und
Uran steigt, und die Fundamentaldaten spre-
chen fiir eine weitere Aufwertung der Spot-, mit-
tel- und langfristigen Uranmarkte. Die struktu-
relle Licke zwischen der Uranproduktion und
der Marktnachfrage wird in den Jahren 2024
und 2025 voraussichtlich mehr als 58 Millionen
Pfund betragen. Zum Vergleich: Der jahrliche
Bedarf an Reaktoren in den USA belduft sich auf
etwa 45 Millionen Pfund und wird wahrschein-
lich weiter steigen, da groBe Technologieunter-
nehmen wie Microsoft, Google, Amazon und
Oracle angekiindigt haben, neue Kernkraftwer-
ke zu errichten oder wieder in Betrieb zu neh-
men, um den Energiebedarf zu decken, der fir
das Wachstum der kinstlichen Intelligenz und
der Rechenzentren erforderlich ist. Auch die
Uranverbote in den USA und der Europaischen
Union sowie Russlands jlingste Ankindigung
kinftiger Exportbeschrédnkungen unterstrei-
chen die Notwendigkeit zuverldssiger inlandi-
scher Lieferketten, um den westlichen Bedarf an
Kernbrennstoffen zu decken.

Uranium Energy Corp.
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Erste reine Uran-Royalty-Gesellschaft mit mehreren
Hochkaratern
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Uranium Royalty Corp. ist eine kanadische
Gesellschaft, die sich auf strategische Investiti-
onen in Uranbeteiligungen, einschlieBlich Roy-
alties, Streams, Fremd- und Eigenkapital in
Uranunternehmen, sowie physische Urange-
schéfte, fokussiert. Damit ist Uranium Royalty
das erste Unternehmen, das das erfolgreiche
Royalty- und Streaming-Geschéftsmodell aus-
schlieBlich auf den Uran-Sektor anwendet. Das
Portfolio umfasst Beteiligungen an mehr als 20
Entwicklungs-, fortgeschrittenen, genehmigten
und bereits produzierenden Uranprojekten in
mehreren Jurisdiktionen. Zum Portfolio gehort
auch ein hoher Bestand an physischem Uran
sowie an Cash und handelbaren Wertpapieren,
welche sofort monetarisiert werden kdnnten,
sofern sich weitere Royalty-Hochkarater anbo-
ten.

Athabasca Basin Royalties

Im Athabasca Basin halt Uranium Royalty 5
aussichtsreiche Royalties.

McArthur River

Die McArthur River Mine gilt als die héchst-gra-
digste Uranmine der Welt und befindet sich
derzeit im Besitz von Cameco. McArthur River
verfligt Gber 380 Millionen Pfund U,0O, an Re-
serven und forderte 2023 rund 13,5 Millionen
Pfund U,0,. 2024 sollen 18 Millionen Pfund
U,O, geférdert werden. Uranium Royalty hélt
eine 1%ige Gross Overriding Royalty (Vorrangi-
ge Bruttolizenzgebuhr) auf einen 9%igen An-
teil. Diese Zahlungen sollen in Form von physi-
schem Uran erfolgen.

Cigar Lake/Waterbury/Dawn Lake

Cigar Lake besitzt eine Lizenz zur Produktion
von 18 Millionen Pfund U,O, pro Jahr und Reser-
ven von rund 208 Millionen Pfund U,O,. Die ge-
samte Produktion von Cigar Lake im Jahr 2023
betrug 15,1 Millionen Pfund U,O,. Uranium Roy-
alty halt einen 20%igen Net Present Interest
(Nettogewinnanteil) auf einen 3,75%igen Anteil.

Zudem sicherte man sich eine Option auf einen
20%igen Net Profit Interest (Anteil am Reinge-
winn) auf einen Anteil von 7,5% an der gesam-
ten Uranproduktion auf dem Dawn Lake-Pro-

jektgeldnde. Der Lizenzgeblhrensatz wird in
Zukunft auf 10% angepasst, sobald die Pro-
duktion von 200 Millionen Pfund aus den kom-
binierten Lizenzgebieten der Projekte Dawn
Lake und Waterbury/Cigar erreicht wird.

Roughrider

Bei Roughrider handelt es sich um ein weit ent-
wickeltes Untertage-Vorkommen, das Uranium
Energy gehort. Es verfugt Uber etwa 63,8 Milli-
onen Pfund U,0, an Resourcen. Uranium Roy-
alty halt eine 1,97%ige Net-Smelter-Royalty an
Roughrider.

Russell Lake

Bei Russell Lake handelt es sich um ein Explo-
rationsprojekt, welches von Skyharbour Re-
sources und Rio Tinto entwickelt wird. Russell
Lake umfasst etwa 72.000 Hektar Lizenzgebiet
auf sehr aussichtsreichem Grund. Uranium
Royalty halt eine 1,9766%ige Net-Smelter-Roy-
alty an Russell Lake.

Dawn Lake

Dawn Lake wird von Cameco betrieben. Das
Projektgeldnde liegt ungefadhr zwischen der
McClean Lake Mihle und der Cigar Lake Mine.
Cameco meldete fur die Lagerstatte Tamarack,
die sich im Projektgebiet Dawn Lake befindet,
geschatzte Ressourcen von 18,9 Millionen
Pfund. Uranium Royalty besitzt eine gleitende
Lizenzgebuhr von 10% bis 20% auf einen Anteil
von 7,5 % an der gesamten Uranproduktion auf
dem Dawn Lake-Projektgeldnde.

US-ISR-Royalties

In den USA halt Uranium Royalty mehrere Roy-
alties an ISR-Projekten

Reno Creek

Reno Creek gehort Uranium Energy und liegt in
Wyoming. Das Projekt ist vollstdndig geneh-
migt, verfligt Uber Ressourcen von 27,5 Millio-
nen Pfund U,O, und ist bereit flir die Konstruk-
tion. Uranium Royalty hélt einen 0,5%igen Net
Present Interest an Reno Creek.

Church Rock

Church Rock liegt in New Mexico und befindet
sich im Besitz von Laramide Resources. Urani-
um Royalty halt eine 4%ige Net-Smelter-Roy-
alty an Church Rock. 2024 erwarb man zudem
eine Bruttolizenzgebihr in Héhe von 6% des
Minenpreises, die die Deckung der angemes-
senen und tatsdchlichen Kosten fur den Trans-
port des Minerals zum endgultigen Verkaufs-
ort vorsieht. Die Lizenzgeblihr deckt die 10
patentierten Bergbau-Claims in Abschnitt 8
(640 Acres) ab, die das New Mexico Mineral
Survey 2220 auf dem Church Rock-Projekt
umfassen. Church Rock verfligt Gber abgelei-
tete Ressourcen von rund 50,8 Millionen Pfund
U,0,, wovon sich 10,22 Millionen Pfund U,O, in
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Abschnitt 8 befinden.
Dewey-Burdock

Dewey-Burdock liegt in South Dakota und wird
von enCore Energys Tochter Azarga Uranium
entwickelt. Die jungste PEA schéatzt einen NPV
nach Steuern mit einem Abschlag von 8% von
147,5 Millionen US$ bei einem konstanten
Preis von 55 US$ pro Pfund. Dewey-Burdock
verflgt Uber rund 17 Millionen Pfund U,O,.
Uranium Royalty halt ein 30%iges Net Present
Interest an Dewey-Burdock sowie eine gestaf-
felte LizenzgebUhr von 2-4% fur Teile des De-
wey Burdock-Projekts.

Lance

Lance liegt in Wyoming und wird von Peninsu-
la Energy betrieben. Das Projekt beherbergt
Gber 58 Millionen Pfund U,O,. Uranium Roy-
altys 5%ige Gross Revenue Royalty deckt ei-
nen Teil der Kendrick- und Barber-Konzessi-
onsgebiete ab. Im August 2022 konnte man
eine positive Machbarkeitsstudie fir Lance
vorlegen.

US-Royalties -
konventionelle Projekte
Neben den Royalties auf ISR-Projekte besitzt

Uranium Royalty in den USA weitere Royalties
fir konventionelle Projekte.

Anderson

Anderson liegt in Arizona und gehdrt Uranium
Energy. Das Projekt, an dem Uranium Royalty
eine 1%ige Net-Smelter-Royalty hélt, beher-
bergt 32 Millionen Pfund U,O, an Ressourcen.
Eine vorldufige wirtschaftliche Bewertung er-
gab einen Kapitalwert nach Steuern (abgezinst
mit 10%) von 101,1 Millionen US$ bei einem
festen Uranpreis von 65 US$ pro Pfund. Die
durchschnittlichen Betriebskosten wéhrend
der Lebensdauer der Mine wurden auf 30,68
USS$ pro enthaltenem Pfund geschatzt.

Slick-Rock

Slick-Rock liegt in Colorado und wird zukiinftig
von Anfield Energy entwickelt. Das Projekt, an
dem Uranium Royalty eine 1%ige Net-Smel-
ter-Royalty hélt, beherbergt rund 11,6 Millionen
Pfund U,0, an Ressourcen. Eine vorlaufige
wirtschaftliche Bewertung ergab einen Kapital-
wert nach Steuern (abgezinst mit 10%) von 31,9
Millionen US$ unter Verwendung eines Modells
mit einem festen Uranpreis von 60 US$ pro
Pfund.

Workman Creek

Workman Creek liegt in Arizona und gehort
Uranium Energy. Die Liegenschaft verfligt Uber
umfangreiche historische Daten, bestehend
aus 400 Explorations- und ErschlieBungsboh-

URANIUM

ROYALTY CORP

Churchrock ist eines der

gréBten und
hochwertigsten
unerschlossenen

ISR-Uranprojekte in den

Vereinigten Staaten
(Uranium Royalty/
Laramide Resources)

65



URANIUM

66

rungen, geologischen Kartierungen, regionalen
und detaillierten geochemischen, petrographi-
schen, mineralogisch-paragenetischen und
metallurgischen Studien. Bis dato konnten 5,54
Millionen Pfund an Ressourcen nachgewiesen
werden. Uranium Royalty hélt eine 1%ige
Net-Smelter-Royalty.

Roca Honda

Roca Honda gehért Energy Fuels und liegt in
New Mexico. Uranium Royalty hélt eine 4%ige
Gross Revenue Royalty. Das Gebiet der Sekti-
on 17 verfugt Uber einen teilweise erschlosse-
nen vertikalen Minenschacht und eine Trans-
portstraBe. Energy Fuels plant, das von der Li-
zenzgebihr abgedeckte Gebiet der Sektion 17
in die Genehmigungsbemuihungen des Unter-
nehmens zu integrieren. Eine Wirtschaftlich-
keitsstudie ermittelte eine mégliche Férderung
von 2,7 Millionen Pfund USO8 Uber eine Minen-
laufzeit von 9 Jahren.

Weitere US-Royalties

Daneben besitzt Uranium Royalty eine Bruttoli-
zenzgebihr in Hohe von 2% fir Teile des San
Rafael-Projekts, das sich in Utah befindet und
von Western Uranium & Vanadium betrieben
wird. Weiterhin eine Bruttolizenzgebuhr in
Hohe von 2-4% mit gleitender Skala fir Teile
des Whirlwind-Projekts, das sich in Colorado
und Utah befindet und von Energy Fuels betrie-
ben wird sowie eine Bruttolizenzgebuhr in
Hoéhe von 1% (gilt fur Uran- und Vanadiumver-
kaufe) fur Teile des Energy Queen-Projekts,
das sich in Utah befindet und ebenfalls von
Energy Fuels betrieben wird.

Langer Heinrich

Langer Heinrich ist eine produzierende Uran-
mine in Namibia und beherbergt rund 128 Milli-
onen Pfund U,O, an Ressourcen. Uranium
Royalty erhalt fur jedes produzierte Kilogramm
U,O, 0,12 AU$ als Produktionsroyalty.

Michelin

Michelin ist ein weit fortgeschrittenes Uranpro-
jekt in der kanadischen Provinz Labrador. Der

Betreiber Paladin Energy erwarb Michelin im
Jahr 2011 fir 260,9 Millionen CA$. Michelin ist
ein Projekt mit geringem technischem Risiko in
einem erstklassigen Urangebiet. Das Projekt
beherbergt rund 127,7 Millionen Pfund USOa an
Ressourcen. Uranium Royalty hélt an Michelin
eine 2%ige Gross Revenue Royalty.

Beteiligung an Yellow Cake plc und
physische Urankaufe

Neben den genannten Beteiligungen an Uran-
projekten, besitzt Uranium Royalty auch 7,5
Millionen Aktien von Yellow Cake plc.

Aktuell hat Uranium Royalty etwa 2,7 Millionen
Pfund an physischem Uran zu einem durch-
schnittlichen Einkaufspreis von 57,54 US$ je
Pfund auf Lager bzw. Liefervertrdge dafur ab-
geschlossen. Weiterhin wird Uranium Royalty
kunftige Royalty-Zahlungen von McArthur Ri-
ver in Form von physischem Uran erhalten.

Zusammenfassung:
Royalty-Zahlungen ziehen an +
Mehr Feuerkraft fiir zusatzliche
Investments

Uranium Royalty ist eine Gesellschaft, die sich
frihzeitig fur den kommenden Uran-Boom po-
sitioniert und sich mehrere hochkaratige Roy-
alties gesichert hat. Vor allem entsprechende
Zahlungen von McArthur River in Form von
physischem Uran hatten bei einem steigenden
Uranpreis einen zusétzlichen Hebel. Mit die-
sem zweiten Standbein ,physisches Uran“ wird
das Unternehmen entsprechend sofort von
steigenden Uranpreisen profitieren kdnnen,
was in den vergangenen Monaten bereits ge-
schehen ist. Alles in allem durften in den kom-
menden Jahren immer mehr Royalty-Projekte
online gehen und so fir einen positiven Cash-
flow bei Uranium Royalty sorgen. Insgesamt
nannte die Uranium Royalty Corp. zum 24. Juli
2024 rund 329 Millionen US$ an Cash, handel-
baren Wertpapieren und physischen Uranbe-
standen ihr Eigen. Weiterhin kiindigte die Ge-
sellschaft im August 2024 an, dass sie bis zu 39
Millionen US$ an zusatzlichen Mitteln durch die
Ausgabe neuer Aktien generieren will. Damit
lassen sich in Zukunft weitere hochkaratige
Royalty-Gelegenheiten realisieren.

Exklusives Interview mit Scott Melbye,
President, CEO von Uranium Royalty

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Die Belebung des Uranmarktes wirkt sich wei-
terhin positiv auf das Portfolio von Uranium Roy-
alty aus (derzeit 22 Beteiligungen an 19 Projek-
ten). McArthur River plant fir 2024 eine Produk-
tion von 18 Millionen Pfund, die im vergangenen
Jahr rund 1 Million Dollar an physischen Uranlie-
ferungen auf das URC-Konto bei Cameco aus-
zahlte. Cigar Lake rechnet ebenfalls mit einer
Produktion von 18 Millionen Pfund im Jahr 2024,
und es wird erwartet, dass innerhalb von drei
Jahren Nettogewinnzinsen gezahlt werden. Die
Bekanntgabe der Plane fir die zweite Phase von
Cigar Lake wird die Lizenzgebuhren fir URC bis
Mitte der 2030er Jahre verlangern. URCs feste
Lizenzgebuhren fur Langer Heinrich wurden mit
der erfolgreichen Wiederaufnahme der Mine Pa-
ladin in Namibia wieder aufgenommen, und das
Lance-Projekt von Peninsula wird voraussicht-
lich gegen Ende des Jahres in Betrieb gehen.

Der physische Uranbestand von URC steigt mit
den steigenden Spotpreisen weiter an und liegt
derzeit bei 2,7 Millionen Pfund und durchschnitt-
lichen Kosten von etwa 60 US-Dollar pro Pfund.
Der aktuelle Wert bei 82,50 US$ pro Pfund be-
tragt 222,75 Millionen US$. Die kumulierten Ver-
kdufe der letzten Jahre erbrachten 41,4 Mio.
US$ mit einem Bruttogewinn von 11,2 Mio. US$.

Zwei neue Akquisitionen von Lizenzgebihren
wurden abgeschlossen, um eine 10%ige Beteili-
gung am Churchrock-Projekt von Laramide zu
erhalten, und eine 0,375%ige NSR-Beteiligung
wurde am Salamanca-Projekt von Berkeley
Energia in Spanien erworben. Eine robuste Pipe-
line neuer Geschaftsmdglichkeiten wird in den
USA, Kanada, Australien und Afrika verfolgt.

Welches sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Die kontinuierliche Weiterentwicklung der Projek-
te im gesamten Portfolio wird durch den anhal-
tenden Anstieg der Uranpreise unterstiitzt. Diese
Hausse treibt auch den Bedarf an neuer Produk-
tion an, was zu einer umfangreichen Pipeline
neuer Projektentwicklungen fuhrt, fir die Lizenz-
gebiihren und Stream-Finanzierungen erforder-

lich sind. Der Nachrichtenfluss rund um neue
Lizenzgebihren-Portfolio-Erweiterungen bietet
Analysten die Méglichkeit einer Neubewertung.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Die Grundlagen von Uranangebot und -nachfra-
ge, die durch die turbulente Geopolitik, die gri-
ne Energiewende und den Strombedarf unserer
modernen technologischen Gesellschaft ge-
starkt werden, haben vielleicht noch nie so posi-
tive Bedingungen geschaffen. Infolgedessen
werden die Spotpreise weiter steigen. Die lang
anhaltende Baisse hat nur sehr wenig an Explo-
rationsentdeckungen und neuen Projektent-
wicklungen gebracht. Die lang erwartete Er-
schopfung der Uberschiissigen Lagerbestande,
die den Markt Uberhangen, schafft nun ein
strukturelles Defizit, das nur durch neue Minen-
produktion geschlossen werden kann, fur die es
bis vor kurzem keine Anreize gab (lange Vorlauf-
zeiten bleiben bestehen).

Uranium Royalty Corp.

volume Wuec 13694

T W TR
Nov23 Dec 3 Mar 24 Aor 4 May 2 24 Jul

D 4 Feb 4

ISIN: CA91702V1013
WKN: A2PV0Z

FRA: 59U

NASDAQ: UROY

TSX: URC

Vollverwéssert: 136,7 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-604-396-8222
info@uraniumroyalty.com
www.uraniumroyalty.com
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Anleger, die ihrem Portfolio physisches Uran
beimischen wollen, besitzen nun ebenfalls die
Méglichkeit, direkt an steigenden Uranpreisen
zu partizipieren. Dazu bietet die Zuri-Invest AG
aus der Schweiz das Physical Uranium Actively
Managed Certificate (AMC) an.

Direkte Méglichkeit zur kosten-
gunstigen Partizipation an der
Entwicklung des Uranpreises

Das Physical Uranium AMC investiert in physi-
sche natlrliche Urankonzentrate in Form von
U,O, (oder auch ,Yellowcake” genannt). Yel-
lowcake wird durch die Verarbeitung von uran-
reichem Erz gewonnen, nachdem es abgebaut
wurde, aber bevor es angereichert oder zu
Brennstoff verarbeitet wird. Das Uran wird da-
bei in einer staatlich regulierten Lagereinrich-
tung in Kanada gelagert, die von der an der
Borse in Toronto notierten Cameco Corp. ver-
waltet wird.

Das Anlageziel besteht darin, ein direktes En-
gagement in physischem Uran in Form von Na-
tururan-Konzentraten, auch als U30B oder Yel-
lowcake bezeichnet, zu minimalen Kosten zu
ermdglichen. Da der Uranmarkt stark reguliert
und flr die meisten Teilnehmer mit erheblichen
Eintrittsbarrieren verbunden ist, wird das physi-
sche Uran von der Zweckgesellschaft im Na-
men des aktiv verwalteten Zertifikats in einer
fihrenden Uranlagerstatte erworben und ge-

Was ist ein AMC?

halten. Die Investitionsstruktur bietet dabei ein
Investitionsengagement in physisches Uran
ohne die Kosten und die operative Komplexitat
des direkten Besitzes, und zwar im Rahmen der
kostenglinstigen Struktur eines aktiv verwalte-
ten Zertifikats (Kurzform: AMC).

Ein- und Ausstieg jederzeit méglich
+ Abwicklung iiber renommierten
Uranhéandler

Die Struktur halt physisches Uran und ist ver-
pflichtet, alle Anlageertrdge so schnell wie
mdglich und sobald genligend Bargeld fur den
Kauf einer StandardlosgréBe (100.000 Pfund
U,0O,) auf dem Markt verflgbar ist, in den Kauf
von Uran zu investieren. Handelsauftradge auf
dem Sekundarmarkt werden auf Best-Ef-
fort-Basis entgegengenommen und bearbeitet,
wobei die Geld-Brief-Spanne unter normalen
Marktbedingungen 1 % betrégt. Die gesamte
Abwicklung erfolgt dabei Uber den international
renommierten Uranhandler Curzon Uranium,
einen der weltweit fihrenden Innovatoren im
Zentrum der globalen nuklearen Renaissance,
der seit der Griindung 2017 bereits mehr als 1
Milliarde US$ an physischem Uran gehandelt
hat. Wenn ein Investor aussteigen méchte und
nicht geniigend Liquiditat auf dem Sekundar-
markt vorhanden ist, verkauft die Struktur phy-
sisches Uran, um die AMCs einzul6sen, und
erhebt eine Rucknahmegebuhr. Die Liquiditat

Ein AMC ist ein Wertpapier, das nach eigenem Ermessen verwaltet werden kann und die aktive
Verwaltung einer ausgewahlten Anlagestrategie erméglicht. Mit einer zugewiesenen Internatio-
nalen Wertpapierkennnummer (ISIN) ist es fiir qualifizierte, institutionelle und professionelle An-
leger Uber ihre Bank zuganglich. AMCs bieten durch ihre effiziente Verwaltung und kostenglins-

tige Struktur laufende Kostenvorteile. AMCs unterscheiden sich von Fonds- oder Treuhand-
strukturen, die in der Regel hohe Mindestanlagebetrdge, Einschrédnkungen bei der
Anlagestrategie, hohe Verwaltungsgebuihren und eine unginstige steuerliche Behandlung auf-
weisen. Obengenannte Struktur erlaubt als Innovation, ebenfalls jegliche Sachwerte verbriefen
zu kdnnen, wobei hochste MaBstabe etwa betreffend unabhangiger Bewertung sowie Einhal-
tung der Anlagestrategie durch mehrere Parteien angewendet werden.

wird durch den zugrunde liegenden Markt fir
physisches Uran eingeschrénkt. Der Nettoin-
ventarwert wird taglich auf der Grundlage des
aktuellen Kassenbestands und der Bewertung
der physischen Urankomponente berechnet.
Die physische Urankomponente wird auf der
Grundlage des TradeTech Daily U,O, Spot Price
Indicator bewertet, der vom unabh&ngigen Be-
richterstatter TradeTech auf Bloomberg verof-
fentlicht wird.

Attraktive Alternative gegeniiber
traditionellen, riskanteren Invest-
mentmethoden

Das Physical Uranium AMC bietet einen kos-
tengiinstigen und direkten Zugang zu Investitio-
nen in den Uranmarkt. Derzeit sind die verflg-
baren Investitionsmechanismen bérsennotierte
Investitionen, darunter Aktien von Bergbauun-
ternehmen, Uranminen-Aktien-ETFs, ein physi-
scher Uran-ETF und ein Spezialunternehmen
fur Investitionen in physisches Uran. Das Physi-
cal Uranium AMC ist dabei das erste Angebot,
das die Vorteile der kostenglnstigen und trans-
parenten Struktur eines AMC nutzt, ohne die

Auswirkungen von Wa&hrungs-, Aktien-, Berg-
bauproduktions- oder Betriebsrisiken der an-
deren Mechanismen einzugehen.

Die Vorteile widerspiegeln sich vor allem in ei-
nem Nettoinventarwert (NAV), der den Spot-
Preis sehr genau abbildet, wéhrend &hnliche
Produkte regelméBig zu einem Abschlag han-
deln.

Zusammenarbeit mit dem
Physical Uranium ETC von
Elementum Metals

Seit kurzer Zeit arbeitet Zuri-Invest berdies mit
Elementum Metals zusammen. Elementum Me-
tals bietet interessierten Anlegern dabei ein
ETC (Exchange Traded Commodity) an, das auf
dem AMC basiert und eine Evolution dessen ist.
Das Produkt erlaubt institutionellen Anlegern
auch aus anderen Kontinenten grosse Betrage
zu investieren und ihre direkte Allokation Uber
eine passwortgeschiitzte Seite einzusehen.

Weiterfiihrende Informationen auf:
www.zuri-invest.ch
www.elementummetals.com

Physical Uranium (AMC).

Produktdomizil: ...
Produkttyp: .....ccoooriiiiiiiie e
Produktwahrung: ...
Nennwert: ...
Mindestzeichnungsgrosse: ............cccccvveeeeeenenns

Verwaltungsgebihr: ...............ccccooiiiiiiieiiinennns
Strategiemanager: ................cccccceiiiiiiieenccines
Strategieberater: ..................ccoooii i,
Zahlstelle: .............ccooooii s
Verwahrstelle: ...

....................... Schweiz

....................... Aktiv verwaltetes Zertifikat
....................... Us$

....................... 1 Einheit

....................... 100 Einheiten
....................... CH1214916533

....................... 0,3 %

....................... Zuri-Invest AG, Zlrich
....................... Curzon Uranium Ltd.
....................... Incore Bank
....................... Cameco Corp.

Tagliche Veroffentlichung des Nettoinventarwerts: ............. Bloomberg

ISIN-Nummer Elementum Metals Physical Uranium ETC:.... XS2855417601

Listing Wien: ...
Mindestzeichnungsgrosse: ............cccccceeeeeeeens

....................... PURN.VIE
....................... 10‘000 Pfund Uran
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Exklusives Interview mit Patrick Michaels,
Chairman der Zuri-Invest

Wie sieht die heutige Versorgungssituation
mit Uran aus weltweit und wie verhalt sich
dies auf Sicht der ndchsten 5 Jahre?

Das Uranangebot kann mit der Nachfrage nicht
Schritt halten. Wir haben bereits ein Angebots-
defizit und werden in 5 Jahren ein noch groBe-
res Defizit haben, wenn nicht neue Minen wie
geplant in Betrieb genommen werden. Wéh-
rend des Abschwungs im Uransektor sind die
Ausgaben fiir die Exploration und ErschlieBung
von Ressourcen zurlickgegangen, wahrend
sich der Bau zusatzlicher Reaktoren beschleu-
nigt hat und die Nachfrage nach Rechenzentren
und Anwendungen im Bereich der kinstlichen
Intelligenz rapide angestiegen ist.

Wieviel Uran braucht ein Kernkraftwerk nor-
maler GréBe im Jahr und wie sieht die Vor-
ratshaltung aus?

Ein 1-GW-Kernkraftwerk bendtigt beispielswei-
se etwa 500.000 Pfund pro Jahr. Bei der Inbe-
triebnahme eines neuen Kraftwerks kann sich
diese Menge in dieser Phase leicht verdoppeln
oder verdreifachen.

Was die Vorrate betrifft, die die Versorgungsun-
ternehmen in der Regel einplanen, so hangen
diese stark davon ab, wo auf der Welt wir die
Zahlen betrachten. In den USA betragt die
durchschnittliche Vorlaufzeit etwa 2 Jahre, in
Europa etwa 3-4 Jahre und in Asien 5-10 Jahre.

Warum fiel der Uranpreis von 107$ pro Pfund
im Januar 2024 auf unter 80$ pro Pfund im
September 20247?

Die Preise wurden durch einen Anstieg der spe-
kulativen Nachfrage aufgrund der zugrunde lie-
genden starken Fundamentaldaten in die H6he
getrieben.

Die kurzfristigen Preise Ubertrafen die langfristi-
gen Preise, und der Markt kehrte zu seiner na-
tUrlichen Struktur zurlick, wobei die gleichen
starken Grundlagen weiterhin bestehend sind.

Es hat den Anschein, dass die Versorgungs-
unternehmen nicht genug tun, um sich Ver-
trdge zu sichern, wenn die Preise niedrig

sind, obwohl bestehende Vertrdge parallel
dazu auslaufen. Stimmt diese Vermutung?

Die Versorgungsunternehmen schlieBen stan-
dig langfristige Vertrdge ab. Aufgrund einer
Reihe von Unsicherheiten haben sie jedoch in
den letzten Jahren weniger haufig Ersatzvertra-
ge abgeschlossen. Insbesondere als die Uran-
preise niedrig waren, sahen sie keine Notwen-
digkeit, langfristige Vertrédge abzuschlieBen, da
sie oft in der Lage waren, sich gleiche oder
niedrigere Preise im Markt zu sichern, als sie
mit langfristigen Vertragen hatten sichern kon-
nen.

Wie wir alle wissen, kann sich dies in einer An-
gebots-Nachfrage-Situation wie wir sie derzeit
erleben, sehr wohl zu ihrem Nachteil auswirken.

Was ist Ihre Preisprognose fiir 2025-2030 fiir
den Uranpreis pro Pfund und wird sich das
Urandefizit wirklich beseitigen lassen inner-
halb dieses Zeitraums?

Wenn man die historischen Preise um die Infla-
tion bereinigt, deutet dies bereits ab einem
niedrigen zweistelligen Niveau auf ein tatsachli-
ches Preisniveau von deutlich tiber 100 $ pro
Pfund hin. Unserer Ansicht nach ist jedoch be-
deutender, dass in den néachsten zwei bis drei
Jahren keine neuen, nennenswerten Minen in
Betrieb genommen werden, was auf ein gutes
Potenzial fur einen Preisanstieg bei etwaigen
Produktionsausféllen in bestehenden Minen
hindeutet und selbst in einem Szenario mit
weltweit soliden Produktionszahlen durch Fak-
ten wie die wachsende Energienachfrage wie
etwa von Rechenzentren unterstitzt wird.
Allein in den USA wéchst deren Anteil am
Stromverbrauch von derzeit 2 % auf 8 %.
Mehrere Quellen deuten darauf hin, dass sich in
den kommenden Jahren ein Defizit von Uber
200 Millionen Pfund aufbauen wird. Ein solches
Defizit kann nur behoben werden, wenn eine
Reihe langfristiger Projekte in dem von Ihnen
angesprochenen Zeitrahmen rechtzeitig in Be-
trieb genommen werden. Eine Handvoll neuer
Minen, darunter einige bedeutende Projekte,
werden wahrscheinlich erst gegen Ende dieses
Zeitraums die Produktion aufnehmen.

Patrick Michaels ist Chairman
der Zuri-Invest AG, seit 17
Jahren im Bereich Vermdgens-
verwaltung tatig und verfiigt
liber umfangreiche Erfahrung
in den Bereichen Bergbau-
finanzierung, Fondsmanage-
ment und Vermdgensallokation.
Herr Michaels hat einen
Hintergrund in Jura und
Wirtschaftswissenschaften
und absolvierte seine
Ausbildung in den Bereichen
Private Banking und
Investment Research bei UBS
in Zirich. Dariiber hinaus
besuchte er Aufbaustudien-
génge an der Colorado School
of Mines in Golden, Colorado.
Herr Michaels ist auBerdem
Mitglied der Vorsténde von
GoldQuest Mining Corp. und
Steppe Gold Ltd. AuBerdem ist
er Mitglied des Vorstands der
gemeinniitzigen Organisation
Cypress Seeds.
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